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] پیش گفتار[

NYDIG به قلم »راس استیونز«، بنیان گذار و رئیس هیئت مدیره

کتاب »استاندارد بیت کوین« به محض انتشار، به یکی از کتاب های کلاسیک حوزه 

بیت کوین تبدیل شد و هر کســی که قصد دارد اهمیت و قدرت بیت کوین را درک کند، 

بایــد آن را بخواند. اســتاندارد بیت کویــن ابتــدا خواننده را به ســفری جــذاب در تاریخ 

پول می برد و پس از آن دلایل جذابیت بیت کویــن را از دید اقتصادی توضیح می دهد. 

استاندارد بیت کوین یک سروگردن از نوشته های مختلفی که در مورد بیت کوین چاپ 

شــده اند بالاتر اســت، به طوری که اکثر اعضای جامعه بیت کوین معتقدند اگر کســی 

می خواهد فقط یک کتاب در مورد این رمزارز بخواند، باید این کتاب را بخواند. 

تقریباً چهار سال از انتشــار اســتاندارد بیت کوین می گذرد، اما اطلاعات موجود در 

این کتاب هنوز مفیدند. امروزه بیت کوین برای صدهــا میلیون نفر اهمیت پیدا کرده و 

درستی نظریه های اصلی سیف الدین نیز تأیید شده است. از آنجا که کاربران به اختیار 

خود بیت کوین را انتخــاب می کنند )برخلاف ارزهای فیات ملــی(، جای تعجب دارد که 

این رمزارز در همیــن مدت کوتــاه به پول جهانــی مهمی تبدیل شــده و اکنــون، در کنار 

غیرسیاسی بودن، روشی خنثی و بی طرف برای انجام تراکنش های مالی و راهی مستقل 

از دولت ها و بانک ها برای ذخیره ثروت به حساب می آید. 



درکل، آمار مربوط به پذیرش بیت کوین بسیار تاثیرگذارند، ولی وقتی سرانه نرخ نفوذ 

را بررسی کنیم، ماجرا جالب تر می شود. بالاترین سرانه نرخ نفوذ بیت کوین در آفریقای 

جنوب صحرا، آمریکای لاتین، اروپای شرقی و جنوب شرق آسیا دیده می شود. منطقی 

است که ساکنان این مناطق اولین پذیرندگان بیت کوین باشند. شهروندان کشورهایی 

که سرانه نرخ نفوذ بیت کوین در بین آن ها بالاست، به دلایل مختلفی، جذب بیت کوین 

می شــوند که از جمله آن هــا می توان بــه ناتوانــی نهادهای دولتی، فســاد، نبــود قوانین 

حفظ مالکیت و محدویت پولی اشــاره کرد که علائم این مشــکلات معمــولاً به صورت 

تورم یا محدودیت های بسیار زیاد روی سرمایه ظاهر می شوند. شاید اصلی ترین دلیل 

جذابیت بیت کوین، ماهیت آن باشد که بر بازار آزاد مبتنی است و نوعی مدل تضمینِ 

از قبل تعیین شده دارد که درنتیجه آن، افراد خاص نمی توانند دسترسی انحصاری به 

سرمنشأ پول داشته باشند. الگوریتم اثبات کار بیت کوین )که ماینرها را مجبور می کند 

برای دریافت توکن های جدید، منابع محاســباتی و برق ارائه دهند( باعث می شــود در 

دنیای واقعی هزینه ای پرداخت شود و بنابراین اگر کسی بخواهد در جایگاه انتشار پول 

قرار بگیرد باید برای ورود، هزینه کند. 

اینجاســت که ســیف الدین، با کمک نبوغش، راهکاری جدید برای توضیح روند کار 

ارز فیات در مقایسه با بیت کوین ارائه می دهد. در چنین حالتی می توان فیات را نوعی 

ارز دیجیتال یــا آلت کوین دانســت و ویژگی هــا و نقاط قــوت و ضعفــش را تعریف کرد. 

سیف الدین صدور اعتبار را به استخراج ارز فیات و نهادهای دارای الزام نگهداری کسری 

را به ماینرهای فیات تشــبیه می کند. ماینرهای فیات هم مثل ماینرهای بیت کوین این 

انگیزه را دارند کــه تعداد توکن های منتشرشــده برای خودشــان را افزایــش دهند، ولی 

برخــلاف ماینرهای بیت کوین، هیــچ  محدودیتی برای انجــام این کار ندارنــد. درنتیجه، 

ارزهای فیات هیچ سازوکاری برای محدود کردن میزان ارزی که منتشر می شود ندارند 

که همین مســئله توضیحی مناســب درخصــوص انفجار ارزهــای فیات در کشــورها و 

دهه های مختلف است. همچنین، چهارچوب پیشنهادی سیف الدین نشان می دهد 

سقوط ارزهای فیات، مثل سقوط پلی است که مهندسی ضعیفی دارد: اجتناب ناپذیر 

و غیر قابل توجیه. 
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کتاب استاندارد فیات به هیچ وجه حمله ای یک طرفه به ارزهای فیات نیست و مزایای 

این ارزها را نیز بررسی می کند. برخلاف چهارچوب تحلیلی استاندارد بیت کوین که بر 

ویژگی قابل  فروش بودن در طول زمان تمرکز داشــت و دلیل محبوبیت طلا و بیت کوین 

را در طول زمان توضیح می داد، ســیف الدین در اســتاندارد فیات از چهارچوب قابلیت 

فروش در مکان برای توجیه محبوبیت ارزهای فیات و جایگزینی آن ها با طلا اســتفاده 

می کنــد. ایــن چهارچــوب همچنین مبنــای تحلیلی بــرای ارزیابــی افزایــش محبوبیت 

بیت کوین در دنیای فیات، مدل امنیتش و احتمال ادامه دار بودن موفقیتش را توضیح 

می دهد. 

با اســتفاده از مفهوم »توکن های فیات«، به وضوح می توانیم بفهمیم چرا بانکداری 

متمرکز و تجــاری، در کنار یکدیگــر، باعث به وجود آمــدن )و نه بهبود( رکود می شــوند. 

استخراج فیات، با تأکید بر تفکرات پوپولیستی و افزایش توکن های منتشرشده، نقش 

عاقل تریــن رگولاتور )یعنی بــازار( را محدود می کنــد، زیرا کاراترین ســیگنال تخصیص 

منابــع در اقتصــاد )یعنــی قیمت هــای نســبی( را به واســطه افزایــش عرضه پــول از کار 

می  اندازد. به واســطه عدم وجود محدودیت در صدور توکن های فیات، نکول دولتی در 

ســال ۲۰۲۰ به بالاترین نرخ خود در ۲۰ سال گذشــته رسید و نســبت کاهش اعتبار به 

افزایش اعتبار دولتی به بالاترین میزان خود، یعنی ۱۰ به یک رسید. 

ســیف الدین، پــس از تشــریح ایرادهــای مهندســی ارزهــای فیــات، مــا را 

بــه ســفری طولانــی و پیش بینی ناپذیــر می بــرد کــه پیامدهــای ایــن ایرادهــا 

را در زندگــی روزمــره نشــان می دهــد: از معمــاری و خانــواده گرفتــه تــا غــذا، 

علــم و انــرژی. برخــی خواننده هــا پــس از مطالعــه ایــن بخــش از کتــاب به شــدت بــا 

 آن مخالفــت خواهنــد کــرد و حتــی خشــمگین خواهنــد شــد، ولــی بســیاری از افــراد 

روشن فکر، با ســؤال هایی تفکربرانگیز و اطلاعاتی جدید در مورد زیان آور بودن ارزهای 

فیات مواجه خواهند شــد. چهارچوب فکری ســیف الدین رویکردی نو و مهم است که 

نشان می دهد چرا سیســتم های مالی تحت کنترل حاکمیت به عدم مساوات و توازن 

منجر خواهند شد و پیامدهایی ناخواسته  به همراه خواهند داشت. 

قصد نــدارم مطالب کتــاب را اینجا مطرح کنم، ولــی به عنوان پیش نمایشــی از آنچه 



خواهید خواند، به خاطر بیاورید که در حالی کــه بیت کوین برای خلق توکن های جدید 

به فرآیند اثبات کار گران قیمت خود نیــاز دارد، فرایند اســتخراج ارزهای فیات، مفهوم 

هزینه فرصت خلق توکن جدید را به کلی نابود می کند. این تضاد نشان می دهد که چرا 

صاحبان قدرت و خالقان ارز فیات می خواهند به هر طریقی قدرتشــان را حفظ کنند و 

بنابراین جای تعجب ندارد که این افراد بیش از هر کسی بیت کوین را تهدید می دانند. 

وقتی خلق توکن هــای فیات هیچ هزینه فرصتی نداشــته باشــد، بســیاری از ماینرهای 

فیات، به ظاهر، نشــان می دهند که منفعتی در مقابل هیچ چیز به دست می آورند، اما 

باید به پیامدهای گسترده واقعیت در جامعه توجه کرد. 

سیف الدین کتاب را با لحنی خوش بینانه و عملگرا به پایان می برد و بررسی می کند که 

فیات و بیت کوین چگونه می توانند در کنار هم وجود داشته باشند. یکی از مسیرهای 

محتمل این است که بیت کوین به تدریج باعث کاهش بدهی فیات از طریق نقد شدن 

فیات شود. سرعت گرفتن پذیرش بیت کوین و کاهش استفاده از فیات می تواند کم کم 

مسیری را برای انسان ها به وجود آورد تا از طریق آن به سمت پول سالم حرکت کنند. به 

این ترتیب لازم نیست رشد بیت کوین معادل با سقوط فاجعه بار فیات باشد و می توان 

استدلال کرد که بیت کوین به نوعی بیمه ثروت تبدیل خواهد شد که همین امر اثبات 

می کند همه انسان ها باید دست کم مقداری بیت کوین داشته باشند. 

با این حال، بیت کوین نوعــی بیمه عمر نیز هســت، البته نه به معنای ســنتی که اگر 

بمیرید، وارثان شما مبلغی هنگفت دریافت می کنند، بلکه بیت کوین تا زمانی که زنده 

هستید، سودی بزرگ به شکل حاکمیت شــخصی، آزادی و کرامت انسانی، برایتان به 

وجود مــی آورد )مفاهمی کــه هیچ کدام قیمــت ندارنــد(. در جهانی مملــو از نابرابری در 

زمینه پول، بی عدالتی، نهادینه سازی کژمنشی و اهلی سازی فزاینده فردیت ما توسط 

دولت، انصاف، عدالــت، حقیقت و زیبایی فســادناپذیر بیت کویــن، چراغی برای همه 

خوش بین هایی است که به دنبال ترقی و صلح هستند.

اکنون تک تک شــهروندان کشــورهای مختلف جهان می توانند انتخاب کنند؛ شما 

می توانید به اســتفاده از اســتاندارد فیات ادامه دهید، اســتانداردی که بــه برخی افراد 

)به احتمال زیاد شما جزوشــان نیســتید( اجازه می دهد به صورت نامحدود پول تولید 
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کنند، یا اینکه از استاندارد بیت کوین استفاده کنید؛ استانداردی که به هیچ کس اجازه 

نمی دهد چنین کاری انجام دهد )از جمله خود شــما(. ما اکنون می توانیم از سیســتم 

پولی ای استفاده کنیم که تحت حاکمیت قانون است نه حاکمیت دولت و باید به دلیل 

وجود این گزینه قدردان باشیم و مسئولیت این انتخاب را بپذیریم. 



1
  بخش 1

پول فیات



1
فصل 1

مقدمه 



سال ۲۰۲۱ پنجاهمین سالگرد بسته شدن پنجره تبادل طلا و انتقال دنیا به سیستم 

پولی فیات به دســت دولت آمریکا بود. اکثر افراد فقط پول فیات را می شناسند. این امر 

را نمی توان صرفاً نوعی اشتباه دانست و اقتصاددان ها باید بتوانند نحوه عملکرد و زنده 

ماندن این سیستم )با وجود تمام ایرادهایش( را توضیح دهند. از آنجا که فیات ماندگاری 

بسیار زیادی داشته اســت، نمی توان آن را نوعی کلاهبرداری دانســت که به زودی از بین 

خواهد رفت؛ آنچه بسیاری از مخالفانش طی دهه های گذشــته به آن اندیشیده اند. در 

حال حاضر، بازارهای بســیار زیادی وجود دارند که به دلیل دخالت های دولتی از تعادل 

خارج شده اند، ولی در هر صورت به بقای خود ادامه می دهند. اینکه به دنبال دلیل بقای 

چنین بازارهایی باشیم، حمایت از دخالت های دولتی به حساب نمی آید. 

»جی. کی. چســترتون«، در کتاب »چیز« )۱۹۲۹(، داســتان مردی را روایت می کند که 

با حصاری به ظاهر بی کاربرد مواجه می شــود و تصمیم می گیرد آن را بردارد. مرد دیگری 

می گوید: »اگر کاربردش را متوجه نمی شوی، مطمئناً اجازه نمی دهم آن را از جا دربیاوری. 

برو  فکر کــن و به مــن بگو متوجــه کاربردش شــده ای تا شــاید اجازه دهــم حصــار را از جا 

دربیاوری.« پنجاه سال پس از شکل گیری نهایی و بیش از یک قرن پس از پیدایش پول 

فیات، اکنون که رقیــب جدیدی برایش به وجــود آمده و احتمال حذف شــدنش می رود، 

ارزیابی کاربردهای سیســتم فیات، هم ممکن و هم ضروری اســت. در حالی که فیات در 

بازار آزاد پذیرفته نشده است و با اینکه کاستی ها و محدودیت های بسیاری دارد، نمی توان 

انکار کرد که سیستم های فیات بسیار زیادی طی یک قرن گذشته تقریباً کارایی داشته اند 

و تعــداد غیر قابل تصــوری معامله را در سراســر جهان تســهیل کرده انــد. به دلیل تداوم 

استفاده از ارز فیات، لازم است نحوه عملکرد آن را بهتر بشناسیم، به خصوص که هنوز در 

دنیایی زندگی می کنیم که با فیات کار می کند. صرف اینکه شما از فیات خسته شده اید، 

به این معنی نیست که فیات هم از شما خسته شده است! درک نحوه کار فیات و دلایل 

شکست های مکرر آن، دانشی ضروری برای مدیریت این پدیده است. 

همچنین، نباید سیستم های فیات را براســاس صحبت های تبلیغاتی دانشگاهی ها 

و خبرنگارانی ســنجید که از ذی نفعان دولتی این سیســتم ها بودجــه می گیرند. هرچند 

سیستم فیات هنوز دچار سقوط فاجعه بار مورد انتظار مخالفانش نشده است، نمی توان 
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صحبت های حامیانش را نیز به ســادگی پذیرفت، زیرا آن ها می گویند این سیستم هیچ 

پیامد یا هزینه فرصتی ندارد. طی یک قرن گذشته، شاهد بیش از ۶۰ ابرتورم در کشورهای 

مختلفی بوده ایــم که از سیســتم های پولی فیاتی اســتفاده می کرده اند. به عــلاوه، صرف 

اجتنــاب از فاجعه، بــه این معنی نیســت که این سیســتم به رشــد فنــاوری، اقتصادی و 

اجتماعی منجر شده است.

در این کتاب تلاش کرده ام سیســتم پولی فیات را از دیدگاه فنی، مهندسی و کارکردی 

بررســی، اهداف و نقاط شکســت اصلــی اش را بیــان و پیامدهــای اقتصادی، سیاســی و 

اجتماعی آن را تعیین کنم. بنابراین، این رویکرد چیزی فراتر از تبلیغات گسترده طرف داران 

این سیســتم و انتقادهــای تنــد مخالفان آن اســت. چنیــن رویکــردی باعث شــد کتاب 

»استاندارد بیت کوین« به یکی از کتاب های بسیار پرفروش مرتبط با موضوع بیت کوین 

تبدیل شود و صدها هزار خواننده بتوانند به ۲5 زبان مختلف با پیامدهای مهم استفاده 

از بیت کوین آشنا شوند.  

هرچند عجیب به نظر می رسد، معتقدم با درک بهتر بیت کوین، می توان درک بهتری 

از سیســتم فیات پیدا کرد. تشــریح نحــوه عملکــرد چرتکه برای کاربر آشــنا بــا کامیپوتر 

راحت تر از تشــریح نحوه عملکرد کامپیوتر برای کاربر آشــنا با چرتکه است. فناوری های 

پیشــرفته تر عملکردی بهتــر و کاراتــر دارنــد و بنابرایــن به راحتــی می توان با کمــک آن ها 

ضعف های فناوری های ســاده تر را توضیــح داد. می خواهم در این کتــاب نحوه عملکرد و 

ساختار مهندسی سیستم پولی فیات را توضیح دهم بدون اینکه تلاش کنم جلوه ای زیبا 

به دولت ها و بانک هایی بدهم که طی قرن گذشته از این سیستم سود برده اند. 

هفت فصــل اول کتاب »اســتاندارد بیت کویــن«، تاریخچــه و عملکرد پــول و اهمیت 

آن در نظم اقتصادی را توضیح داده شــده اســت. پس از ارائه این مباحث پایه ای، در سه 

فصل پایانی، بیت کوین معرفی شد، عملکرد آن توضیح داده شد و ارتباطش با سؤال های 

اقتصادی مطرح شده در فصل های قبلی، تشریح شده است. انگیزه من به عنوان نویسنده 

این کتاب این بود که به خوانندگان کمک کنم با نحوه کار بیت کوین و اهمیت پولی آن آشنا 

شوند، حتی کسانی که هیچ گونه اطلاعاتی در مورد اقتصاد یا ارزهای دیجیتال ندارند. اگر 

بیت کوین اختراع نشده بود، هفت فصل اول استاندارد بیت کوین می توانست مقدمه ای 



برای توضیح عملکرد سیستم پولی فیات باشد. این کتاب از انتهای فصل هفتم استاندارد 

بیت کوین شروع می شود. در شــش فصل اولش از سه فصل آخر اســتاندارد بیت کوین 

الگوبرداری شده، با این تفاوت که در مورد پول فیات است. 

سیستم فیات در عمل چگونه کار می کند؟ موفقیت بیت کوین در ایجاد یک سیستم 

پولی ساده و مســتقل مبتنی بر بازار آزاد نشــان می دهد که یک سیســتم پولی باید چه 

کارکردها و ویژگی هایی داشته باشد. بیت کوین را مهندس نرم افزاری خلق کرد که توانسته 

بود یک سیســتم پولــی را به مؤلفه هــای اصلی اش کاهــش دهد. پــس از آن، بــازار آزادی 

متشــکل از میلیون ها نفر ثابت کرد که این تصمیم ها درســت بوده اند، به طــوری که این 

افراد اکنون حدود ۸۰۰ میلیارد دلار ثروت خود را در بیت کوین ذخیره کرده اند. در مقابل، 

سیســتم پولی فیات هیچ وقت در معرض آزمون بازار آزاد نبوده است. می توان استدلال 

کرد که سقوط ارزش پول های فیات که پس از برداشته شدن سرکوب های دولتی بسیار رایج 

است، آزمون واقعی بازار آزاد برای این ارزها به حساب می آید. اکنون که بیت کوین نشان 

داده یک سیستم پولی پیشرفته چگونه می تواند بدون کنترل دولت کار کند، ویژگی های 

لازم برای بقای سیستم پولی در بازار آزاد را می شناسیم و بهتر می توانیم نحوه عملکرد و 

دلایل سقوط های متعدد سیستم فیات را درک کنیم. 

در ابتدا باید بدانیم که سیستم فیات سیستمی نیســت که مثل بیت کوین به دقت و 

با در نظر گرفتن جوانب مختلف امر طراحی شده باشــد، بلکه حاصل فرایندی پیچیده 

و تدریجی است که بین محدودیت های سیاسی و مصلحت اندیشی در مدیریت نکول 

دولت توازن برقرار می کند. در فصل بعد، با بررسی مستنداتی که به تازگی منتشر شده اند، 

این موضوع را بیشتر باز می کنیم و نشان می دهیم که استاندارد فیات چگونه در اوایل قرن 

بیستم در انگلستان متولد و چگونه در ســال ۱۹۷۱ به طور کامل جایگزین استاندارد طلا 

شد. اما این کتاب، کتاب تاریخ نیست و بنابراین تمام تاریخچه استاندارد فیات در طول 

قرن گذشته را بررسی نمی کند؛ درست به همان شکلی که استاندارد بیت کوین وارد تمام 

اتفاق ها و جزئیات تاریخی نرم افزار بیت کوین نشد. بخش اول کتاب بر عملکرد و کارکرد 

سیســتم پولی فیات تمرکز خواهد کرد و شــباهت ها و تفاوت های آن با شبکه بیت کوین 

را نشــان می دهد، به نحوی که شــاید بتوان تحلیل هایی را که ارائه شده اند نوعی مطالعه 
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تطبیقی دو سیستم پولی متفاوت از دیدگاه اقتصادی دانست. 

در فصل سوم توپوگرافی شبکه و فناوری زیربنایی اســتاندارد فیات را بررسی می کنم. 

برخلاف آنچه از نام فیات برداشت می شود )به معنی حکم در زبان انگلیسی(، پول فیات 

امروزی صرفاً به حکم دولت و از هیچ خلق نمی شود. دولت ارزی چاپ نمی کند که آن را در 

اختیار جامعه قرار دهد تا به عنوان پول استفاده شود. فیات امروزی بسیار پیچیده تر از 

این حرف هاست. اصلی ترین ویژگی مهندسی سیستم فیات این است که ارزش وعده پول 

در آینده )بدهی( را با پول در حال حاضر یکسان می داند زیرا دولت این وعده ها را تضمین 

می کند. قدرت دولت می تواند چنین سیستمی را تا مدت ها سر پا نگه دارد، حتی اگر در 

رقابت بازار آزاد شانسی برای بقا نداشته باشد. 

در فصل چهارم نحوه به وجود آمدن توکن های شــبکه فیات را بررسی می کنم. از آنجا 

که پول فیات نوعی اعتبار است، خلق اعتبار به خلق پول جدید منجر می شود. بنابراین 

می توان گفت قــرض دادن، نســخه قدیمی و بی نظم اســتخراج اســت. ماینرهــای فیات 

سازمان هایی مالی هستند که می توانند بدهی مبتنی بر فیات با ضمانت دولت یا بانک 

مرکزی خلق کنند. برخلاف بیت کوین که سختی استخراجش تعدیل می شود، فیات هیچ 

سازوکاری برای جلوگیری از خلق پول جدید ندارد. پول مبتنی بر اعتبار، چرخه های متعدد 

انقباض و انبساط عرضه پول ایجاد می کند که هر کدام پیامدهایی بسیار مخرب دارند. 

ســپس در فصل پنجم، مانده حســاب در شــبکه فیات را برررســی می کنیــم تا ببینیم 

چگونه بسیاری از کاربران این شبکه )یا شــاید اکثر آن ها( مانده حساب منفی دارند )که 

یکی از ویژگی های منحصربه فرد شبکه فیات اســت(. توانایی استخراج فیات به واسطه 

خلق بدهی، به افراد، شــرکت ها و دولت ها انگیزه زیادی می دهد تا خود را بدهکار کنند. 

درآمدزایی و جهانی سازی بدهی نیز به معنی جنگ با پس انداز است؛ جنگی که دولت ها 

طی یک قرن گذشته به صورت مخفی و با موفقیت بسیار زیاد در آن پیروز شده اند. 

با این تحلیل، فصل ششم به بخش اول کتاب پایان می دهد. در این فصل، کاربردهای 

فیات و مشــکلاتی را که حل می کند، بررســی می کنیم. دو کاربرد واضح برای فیات وجود 

دارد: اول اینکــه به راحتــی به دولت امــکان تأمین مالی می دهــد و دوم اینکــه به بانک ها 

امکان عدم تطبیق سررسید بدهی و ذخیره موجودی کسری را می دهد در حالی که تقریباً 



محافظت کامل در برابر عواقــب اجتناب ناپذیر این اقدامات دارند. با این حال، ســومین 

کاربرد فیات، کاربردی اســت که بیشــترین تأثیر را بر بقای این سیســتم گذاشته است: 

قابلیت فروش در مکان های مختلف. 

باید اعتراف کنم که تلاشم برای درک سیستم پولی فیات از دیدگاه مهندسی و تلاش 

برای بررسی مشکلاتی که این سیســتم حل می کند، باعث شــده مفید بودن آن را بهتر 

بفهمم و با ظرافت بیشتری به انگیزه ها و شرایطی نگاه کنم که به شکل گیری این سیستم 

منجر شده اند. به عنوان کســی که طرف دار پول سخت اســت و معتقد است که حرکت 

به سمت پول ساده هیچ مزیتی ندارد، معتقدم وقتی مشکلی را که فیات حل می کند بهتر 

درک کنیم، باعث می شود بهتر بفهمیم که حرکت از استاندارد طلا به سمت استاندارد 

فیات به آن اندازه ای که در کتاب استاندارد بیت کوین مطرح شد، دیوانه وار و عجیب نبوده 

است. 

از آنجا که چهارچوب تحلیلی اســتاندارد بیت کوین بر مفهــوم قابلیت فروش در طول 

زمان، توانایی حفظ ارزش پول در آینده و پیامدهای آن بــرای جامعه مبتنی بود، در ابتدا 

شاید به نظر برسد استاندارد فیات توطئه ای شوم برای از بین بردن تمدن بشر است، ولی 

با نوشتن این کتاب و دقیق فکر کردن درباره واقعیت عملیاتی فیات، اهمیت ویژگی قابلیت 

فروش در مکان را بهتر فهمیدم و در این فرایند منطق پشت ظهور استاندارد فیات را بیشتر 

درک کردم. با وجود تمام ایرادهای این استاندارد، نمی توان انکار کرد که فیات راه حلی بود 

برای مشکلی که استاندارد طلا را فلج کرده بود: قابلیت انتقال به مکان های مختلف. 

ضعف قابلیت فروش در طول زمان هنوز هم مسئله بود ولی قابل تحمل بود زیرا قابلیت 

فروش در مکان مزیت مهمی بود. مهم تر اینکه فیات به دولت های سراسر جهان فرصتی 

بسیار بزرگ می داد تا به شهروندانشان رشوه بدهند و هزینه اش را نسل بعدی بپردازند، 

زیرا خلق توکن های فیات کار ساده ای بود. فیات کار کاربران عادی را راحت می کرد ولی برای 

دولت ها مزایای بسیار بیشتری داشت چون فقط آن ها بودند که گره های کامل را در اختیار 

داشتند. وقتی عملکرد این سیستم پولی در طی یک قرن را بررسی می کنیم، می توانیم 

اهمیت آن در تســهیل تجارت جهانی را درک کنیم ولی همزمــان می توانیم بفهمیم که 

چگونه این سیستم به ایجاد تورمی منجر شده که به نفع دولت ها و به ضرر تمام نسل های 
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شهروندان بوده است. شاید فیات از لحاظ قابلیت فروش در طول زمان، گام بزرگی رو به 

عقب باشد، ولی از لحاظ قابلیت فروش در مکان، جهشی بزرگ رو به جلو بوده است. 

پــس از تشــریح عملکــرد فیــات در بخــش اول، در بخــش دوم، پیامدهــای اجتماعی، 

اقتصادی و سیاســی اســتفاده از این نوع پول را بررســی کرده ام. فیات باعث جدا شــدن 

پاداش اقتصادی از بهره وری اقتصادی می شود و در عوض، اهمیت اتحادهای سیاسی را 

بالا می برد. این تلاش برای از بین بردن مفهوم هزینه فرصت باعث می شود فیات با نظم 

جهانی تضاد داشته باشد؛ نظمی که همه انسان ها و حیوانات را مجبور می کند هر روز با 

محدودیت منابع بجنگند. طبعیت فقط زمانی به انسان ها پاداش می دهد که تلاششان 

موفق باشد، بازار زمانی به انسان پاداش می دهد که بتواند محصولی تولید کند که از نظر 

کسی ارزش داشته باشد. اکنون، پس از صد سال که ارزش اقتصادی به زور اسلحه اعمال 

شده اســت، بخش عمده ای از جمعیت جهان با این واقعیت ها آشنا نیستند یا آن ها را 

انکار می کنند و منتظرند دولت ها آن ها را نجات دهند. 

وقتــی دولــت بــا زور کاری کنــد کــه محدودیت هــای طبیعــی در نظــر گرفتــه نشــوند، 

تصمیم گیری هــا و ترجیح زمانی افراد به شــدت تحت تأثیــر قرار می گیرند کــه پیامدهای 

مختلفی بــرای جنبه هــای مختلف زندگــی دارد. در بخــش دوم ایــن کتاب، آثــار فیات بر 

خانواده، تغذیه، آموزش، علم، ســلامت، ســوخت و حاکمیت بین الملل و ژئوپلیتیک را 

بررسی می کنیم. این بخش بر تحلیل پیامدهای دو ســازوکار اقتصادی پول فیات تمرکز 

می کنــد: اســتفاده از بدهی به عنــوان پــول و توانایــی دولت بــرای خلق بدهی بــدون هیچ 

هزینه ای. بخش دوم با تحلیل هزینه فرصت سیستم پولی به پایان می رسد. 

در حالی که عنوان کتاب به فیات اشاره دارد، درواقع این کتاب درمورد بیت کوین است 

و دو بخش اول، پایه تحلیلی بخش سوم کتاب را ایجاد می کنند، که سؤال بسیار مهمی 

را بررسی می کند که در انتهای کتاب اســتاندارد بیت کوین مطرح می شود: رابطه فیات و 

بیت کوین در سال های آینده چگونه خواهد بود؟ در فصل ۱۳ ویژگی های خاص بیت کوین 

را بررسی کرده ام که آن را به راه حلی بالقوه برای مشکلات فیات تبدیل می کند. 

در حالی که استاندارد بیت کوین بر قابلیت فروش بیت کوین در طول زمان تمرکز داشت، 

استاندارد فیات بررسی می کند که چگونه قابلیت فروش بیت کوین در مکان باعث می شود 



بیت کوین در مقایسه با طلا و دیگر پول های فیزیکی تهدیدی بزرگ تر برای فیات به حساب 

بیاید. بیت کوین قابلیت فروش زیادی در مکان دارد و بنابراین می توانیم از خود این دارایی 

سخت استفاده کنیم به جای اینکه مجبور باشیم مثل استاندارد طلا، بدهی آن را جابه جا 

کنیم. در ســاده ترین حالت، بیت کوین ظرفیت تراکنش های بین المللی را در حدود 5۰۰ 

هزار تراکنش در روز افزایش می دهد و تسویه تراکنش هم طی چند ساعت انجام می شود. 

این ویژگی ها بهبود بسیار زیادی نسبت به طلا به حساب می آیند و تسویه بین المللی را 

کاملاً به شرایط بازار آزاد نزدیک تر می کنند و انحصارگرایی آن ها بسیار کاهش می یابد. 

این موضوع همچنین به ما کمک می کند که بفهمیم ارزش بیت کوین صرفاً به سخت تر 

بودن آن نسبت به طلا نیست، بلکه انتقال آن نیز بسیار راحت تر است. بیت کوین قابلیت 

فروش طلا در طول زمــان را با قابلیت فــروش فیات در طــول مکان ترکیب می کنــد و آن را 

به صورت بسته ای غیرسیاسی، غیر قابل دست کاری و منبع باز تحول می دهد. 

از آنجا کــه بیت کوین یک دارایی ســخت اســت، بــدون بدهی نیــز هســت و ایجاد آن 

انگیزه ای برای صدور بدهــی ایجاد نمی کند. همچنیــن، بیت کوین هــر ۱۰ دقیقه یک بار 

تراکنش ها را نهایی و بنابراین اســتفاده از پول مبتنی بر اعتبار را بســیار سخت می کند. 

در هر بازه بلوک، مالکیت تمام بیت کوین ها توسط ده ها هزار گره در سراسر جهان تأیید 

می شود. هیچ مرجعی نمی تواند وجود داشته باشد که با صدور حکمش، سابقه بدقولی 

در تسویه بدهی پاک شود. در اقتصاد مبتنی بر بیت کوین، بانک هایی که ذخیره کسری 

دارند، همیشه با تهدید هجوم بانک )bank run( مواجه اند زیرا نهادی مثل دولت وجود 

ندارد که بتواند بیت کوین را با نرخ بسیار پایین تر از نرخ بازار ارائه دهد. 

در فصل ۱۴ به جزئیات مقیاس پذیر کردن بیت کوین می پردازم و استدلال می کنم که 

این کار احتمالاً به واسطه راه حل های لایه دوم انجام خواهد شد که برای تقویت سرعت، 

افزایش حجم و کاهش هزینه پیاده سازی خواهند شد و محدودیت هایی در زمینه امنیت 

و نقدشوندگی خواهند داشت. در فصل ۱5، این بحث ادامه پیدا می کند و نشان می دهم 

که بانکداری با استاندارد بیت کوین چگونه خواهد بود. در فصل ۱۶ مطالعه ای درباره میزان 

مصرف برق بیت کوین، ارتباط آن با امنیت شبکه و تأثیر آن بر بازار انرژی انجام می شود. 

فصل ۱۷ تحلیل هزینه فرصت برای انتقال از فیات به بیت کوین انجام می دهد. 
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در فصل نهایی این کتاب چند سؤال مهم مطرح می کنم: بیت کوین چگونه می تواند در 

دنیای فیات رشد کند و وجود همزمان این دو استاندارد چه پیامد هایی دارد؟ همچنین، 

تهدیدهای مختلف علیه بیت کوین از دیدگاه اقتصادی بررسی می شوند و انگیزه اقتصادی 

برای ادامه بقای بیت کوین ارائه می شود. آیا رشد بیت کوین مستلزم سقوط فیات به دلیل 

ابرتورم است یا اینکه به صورت نوعی به روزرسانی نرم افزاری اجرا خواهد شد؟ شرایط بازار 

اعتبار و ظهور ارزهای دیجیتال بانک مرکزی چه تأثیری بر این رابطه خواهند گذاشت؟ 



2
فصل 2

تعطیلی بی پایان بانک ها
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در ششم آگوست ۱۹۹5، دولت شاهنشانی )انگلستان( درخواست زیر را صادر کرد: 

با توجه به اهمیت تقویت ذخایر طلای کشور برای تسهیل تبادلات دولتی، خزانه داری 

به اداره پست و تمام اداره های دولتی که موظف اند پرداخت هایشان تقدی باشد، دستور 

داده است که تا حد ممکن به جای سکه طلا، از اوراق استفاده کنند. از عموم مردم تقاضا 

می کنیم برای حفظ منافع ملی، با انجام اقدامات زیر از خزانه داری در اجرای این سیاست 

حمایت کنند: 

۱( پرداخت طلا به اداره پست یا بانک ها 

۲( قبول چک و اوراق به جای طلا 

۳( استفاده از اوراق به جای طلا برای پرداخت حقوق و هر نوع انتقال نقدی 

بانک انگلستان پس از انتشار این اعلامیه مبهم و تا حد زیادی فراموش شده، در عمل 

فاصله گرفتن سیســتم پولی از اســتاندارد طلا را آغاز کرد؛ اســتانداردی که باعث می شد 

تمام تعهدات دولــت و بانک قابل تبدیل به طلا باشــند. در آن زمان، ســکه  و شــمش طلا 

هنوز کاربرد زیادی در جهان داشتند، اما کاربردشان در تجارت جهانی محدود بود زیرا در 

حوزه به سازوکار های تسویه حساب بین المللی نیاز بود. شبکه بانک انگلستان که در آن 

زمان سرآمد تمام بانک ها بود، در سراسر جهان فعالیت می کرد، به طوری که پس از سال ها 

فعالیت، اعتبار پوند استرلینگ به اندازه طلا بود. 

این سیستم پولی جدید، به جای اتکا به ثبات و پیش بینی پذیری طلا، به قوانین دولتی 

متکی بود و به همین دلیل نام فیات روی آن گذاشته شد. کلمه فیات در لاتین به معنی »باید 

انجام شود« است و در انگلیسی معنای حکم رسمی، قانون یا دستور را به خود گرفته است. 

این کلمه بسیار درخور انتخاب شده است زیرا مهم ترین وجه تمایز سیستم پولی فعلی این 

است که دستورات دولت را جایگزین قضاوت بازار می کند. مفهوم ارزش در زیربنایی ترین 

لایه های استاندارد فیات بر پایه تبادل آزادانه یک کالای فیزیکی نیست، بلکه حاکم است 

که ارزش را تعیین می کند و در نتیجه بر صدور، عرضه، تسویه و تصیفه پول کنترل دارد و 

حتی اگر بخواهد می تواند در هر زمان آن را ضبط و توقیف کند. 

پس از حرکت به سمت فیات، دیگر تبادل آزادانه در بازار تعیین کننده ارزش و نوع پول 

نبود. در عوض، پیروزان جنگ های جهانی و افت وخیزهای جغرافیایی سیاسی دنیا تعیین 



می کنند که هر یک از طرفین هر تراکنشــی از چه پولی استفاده کنند و آن پول چه ارزشی 

داشته باشد. در حالی که اطلاعیه سال ۱۹۱5 بانک مرکزی انگلستان و سایر موارد مشابه 

در آن زمان، به عنوان اقدامات اضطراری و موقت برای پیروزی در جنگ بزرگ )جنگ جهانی 

اول( مطرح می شدند، امروز، بیش از یک قرن بعد، بانک انگلستان هنوز بازخریدی را که 

وعده داده شده از سر نگرفته است. اقدامات موقتی ای که قابلیت تبدیل اوراق به طلا را لغو 

کرده بودند، به زیرساخت هایی دائمی برای سیستم فیات تبدیل شدند که طی ۱۰۰ سال 

بعد بسیار فراگیر شد. دیگر هرگز سیســتم های پولی مهم دنیا از سازوکار هایی استفاده 

نکردند که قابلیت تبدیل اوراق به طلا را داشته باشند. 

می توان اطلاعیه بالا را معادل ایمیل »ساتوشی ناکاموتو« به جامعه کریپتوگرافی برای 

اعلام بیت کوین دانســت، اما دولت انگلســتان، برخلاف ساتوشــی، به هیچ وجه نرم افزار، 

سپیدنامه یا مشخصات فنی لازم برای پیاده سازی و به کارگیری سیستم خود را ارائه نکرد. 

برخلاف ساتوشــی که با دقت کامل و بدون هیچ احساســی جزئیات بیت کوین را توضیح 

داده بود، دولت انگلستان از اعتبار پادشاه و تهییج حس وطن پرستی مخاطبان استفاده 

کرد. برخلاف ساتوشی که توانست چند ماه پس از اولین اطلاعیه خود، شبکه ای عملیاتی 

برای بیت کوین ارائه دهد، دو جنگ جهانی، ده ها کنفرانس مالی، چند بحران مالی و سه 

نسل دولت، بانکدار و اقتصاددان لازم بود تا بالاخره بتوان استاندارد فیات را در سال ۱۹۷۱ 

به صورت کامل عملیاتی کرد. 

مشکلات بانک انگلستان در طلوع جنگ بزرگ آغاز شد. در ۳۱ ژوئیه ۱۹۱۴، جمعیت 

 )Threadneedle( »زیادی مقابل درهــای دفتر مرکزی ایــن بانک در خیابــان »ثردنیــدل

ایســتاده بودند و می خواســتند قبل از تعطیلات بانکی مــاه اوت، اسکناس هایشــان را به 

طلا تبدیل کنند. امپراتوری اتریش-مجارستان، به تازگی، در پی ترور »آرشیدوک فرانتس 

فردیناند« و یک ماه تشدید تنش در سراسر اروپا، علیه صربستان اعلام جنگ کرده بود. 

در سرتاسر این قاره، سرمایه گذاران برای تبدیل ابزارهای مالی به طلا به بانک ها هجوم برده 

بودند، زیرا نگران بودند که دولت ها برای تأمین مالی جنــگ، ارزش ارزهای خود را کاهش 

دهند. در آن جولای سرنوشت ســاز، روزنامه های انگلیســی از جنگ پیش رو با نام جنگ 

تعطیلات بانکی اوت یــاد کردند و انتظار داشــتند ارتش بریتانیا به ســرعت در این جنگ 
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پیروز شود. با این حال، صف سپرده گذاران پشت درهای مهم ترین مؤسسه مالی جهان، 

ماجرایی متفاوت را پیش بینی می کرد: تعطیلی بی پایان بانک ها. 

اگر بانک انگلستان، مطابق استاندارد طلا، معادل کامل اسکناس ها و حساب های بانکی 

خود را به طلا نگه داشته بود، جنگ مشکل نقدینگی ایجاد نمی کرد و همه سپرده گذاران 

می توانستند اسکناس ها و حساب های بانکی شان را به طور کامل با طلای فیزیکی بازخرید 

کنند و نیازی به صف کشیدن خارج از بانک نبود. با این حال، بانک انگلستان عادت کرده 

بود که بیش از طلای موجودش اسکناس منتشر کند. برای سپرده گذاران منطقی بود که 

پول شان را به جای طلای فیزیکی، به صورت اسکناس و حساب بانکی نگهداری کنند زیرا 

حمل ونقل اسکناس  ساده تر بود و می شد پول را به راحتی به اسکناس های ریز یا درشت 

تبدیل کــرد. همچنین، دســته چک بانک انگلســتان بــه صاحب حســاب اجــازه می داد 

به سرعت در هر جای جهان هر مبلغی که می خواهد بپردازد. سرمایه داران در سراسر جهان 

به دنبال این بودند که به خاطر امنیت بیشتر و وجود سازوکار های تسویه حساب پیشرفته، 

طلای خود را در بانک انگلستان بگذارند و در نتیجه بانک به راحتی می توانست از قانون 

ذخیره صددرصدی طلا تخطی کند.

در آن زمان، بانک انگلستان مرکز جهان مالی بود و پوند استرلینگ آن در سراسر جهان 

اعتباری به اندازه خود طلا داشت. اعتبار دولت بریتانیا، ارتش قدرتمندش و شبکه تسویه 

بی رقیبش در سراسر جهان، موقعیتی بی نظیر برای این کشور در نظام مالی جهان فراهم 

کرده بود، به طوری که حدود نیمی از ذخایر ارزی جهان به استرلنگ نگهداری می شد. 

به علاوه، در دوره قبل از جنگ، بانک انگلستان ارز خود را به عنوان ذخیره برای بانک های 

مرکزی مســتعمرات خود، تحت آنچه به عنوان اســتاندارد مبادله طلا شــناخته می شد، 

ارائه کرده بود. از آنجا که مستعمرات بریتانیا از بانک انگلستان برای تسویه پرداخت های 

بین المللــی خود اســتفاده می کردنــد، انتظــار می رفت مقادیــر قابل توجهــی از ایــن ارز را 

ذخیره کنند و به دنبال بازخرید طلا نباشند. این شرایط به بانک انگلستان اجازه می داد 

حاشیه تورمی مشخصی داشته باشد، تا جایی که تا سال ۱۹۱۳، نسبت ذخایر رسمی به 

بدهی های مقامات پولی خارجی فقط ۳۱ درصد بود. بانک انگلستان توانسته بود تورمش 

را به کشــورهای مســتعمره بریتانیا صادر کند، ولــی وضعیت نقدینگــی پرمخاطره ای به 



وجود آورده بود. مشکل نقدشوندگی فقط تا زمانی پوشیده می ماند که اکثر مستعمرات، 

سپرده گذاران و دارندگان اسکناس، به دنبال تبدیل اسکناس ها و حساب های خود به طلا 

نباشند. 

نسل بانکداران آن زمان که بر اساس صلح و رفاه دوران ویکتوریا و استاندارد طلا پرورش 

یافته بودند، دلیلی برای نگرانی در مورد بحران نقدینگی نداشتند. به همین ترتیب، دلیلی 

برای نگرانــی در مورد جنگ جهانی هم وجود نداشــت، امــا در تابســتان ۱۹۱۴، هم جنگ 

شروع شد و هم بحران نقدینگی به وقوع پیوست. هرچند جنگ بزرگ باعث شد مشکلات 

نقدینگی بانک نمایان شوند، دلایل عمیق تر این شرایط را خود بانکداران رقم زده بودند: 

انحصار دولت روی شبکه های پرداخت شرایط را برای سوءاستفاده از ارز دولتی فراهم کرده 

بود )که از ویژگی های اصلی سیستم قرن فیات است(. 

وقتی شرایط به تدریج در قاره اروپا بدتر شــد، بسیاری از صاحبان حساب های خارجی 

تصمیم گرفتند دارایی هایشــان را از بریتانیا خارج کنند و بســیاری از شهروندان بریتانیا 

نیز ترجیح  دادند به جای اسکناس های کاغذی بانک، طلا در اختیار داشته باشند. بانک 

انگلســتان در شــش روز کاری پایان جولای، ۱۲/۳ میلیون پوند از کل ۲۶/5 میلیون پوند 

سکه های طلای خود را به صاحبان آن ها پرداخت. هرچند قبلاً قابل  تصور نبود که بانک 

انگلستان در بازخرید اوراق خود نکول کند، به تدریج تصور این شرایط برای همه ساده تر 

شد. کاهش عمدی ارزش پوند در آن زمان باعث می شد ذخایر بانک برای حمایت از ارز ملی 

بریتانیا کافی باشد، ولی چنین اقدامی آن قدر از دید مردم بریتانیا بد بود که حتی نمی شد 

حرفی در موردش زد و اعتبار دولت بریتانیا را تا ابد خدشه دار می کرد.

در نوامبر ۱۹۱۴، دولــت بریتانیا اولین اوراق قرضه جنگی را بــا هدف جذب ۳5۰ میلیون 

پوند از ســرمایه گذاران خصوصی با نرخ بهره ۴/۱ درصد و سررسید ۱۰ ساله منتشر کرد. 

اما از این اوراق استقبال نشد و مردم بریتانیا کمتر از یک سوم مبلغ مورد نظر را خریداری 

کردنــد که باعث شــد دولتمردان شــگفت زده شــوند. بــرای جلوگیــری از علنی شــدن این 

شکست، بانک انگلستان مبالغی را به صندوق دار این بانک و معاونش داد تا اوراق قرضه 

را به نام خود خریداری کنند و »فایننشال تایمز« که پایگاه خبری وفادار بانک بود، مقاله ای 

منتشر و در آن اعلام کرد فروش اوراق قرضه از عدد مورد نیاز دولت فراتر رفته است. در پی 
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این اعلام، »جان مینارد کینز« که در آن زمان در خزانه داری کار می کرد، در یک یادداشت 

محرمانه به بانک، مدیران بانک را به دلیل آنچه »دست کاری استادانه« نامید، تحسین 

کرد. علاقه کینز به این نوع زدوبندهای پولی الهام بخش هزاران کتاب دانشگاهی در زمینه 

اقتصاد شده است. بانک انگلســتان مرتکب اولین تبانی بین بانک مرکزی و دولت شده 

بود و این روند در یک قرن پس از آن نیز ادامه پیدا کرد. اما فایننشال تایمز ۱۰۳ سال بعد 

مجبور شد اصلاحیه ای برای مقاله خود منتشر کند، آن هم زمانی که چند نفر از کارکنان 

بانک مرکزی با بررسی آرشیوهای مختلف از ماجرا پرده برداشتند و مطلبی در این زمینه 

در وبلاگ بانک مرکزی منتشر کردند. 

بانک انگلســتان تصمیم گرفت به اســتفاده از اســتاندارد طلا ادامه دهد. با این حال، 

ذخایر طلا رو به کاهش بود و بانک باید راهی برای مهار موج بازخریدها پیدا می کرد. راه حل 

بانک انگلستان اعلام جنگ غیررســمی علیه طلا بود. جزئیات شگفت انگیز این جنگ 

را می توان در کتاب »بانک انگلستان ۱۹۱۴-۱۹۲۱ )تاریخچه جنگ منتشرنشده(« یافت؛ 

مطالعه ای مبهم اما بسیار دقیق که به دستور »مونتاگو نورمن« )رئیس بانک انگلستان( 

و توسط منشی شخصی او »جان آزبورن« نوشته و در سال ۱۹۲۶ تکمیل شده است. این 

مطالعه سال ها منتشر نشد تا اینکه بانک انگلستان آن را در سپتامبر ۲۰۱۹ در وب سایتش 

آپلود کرد.

در شــرایطی که مردم علاقه ای نداشــتند به دولت پول قرض بدهند و بدهی های دولت 

رو بــه افزایش بــود، بانک انگلســتان باید طلای بیشــتری در اختیار می داشــت تــا بتواند 

نقدشــوندگی بدهی هایش را تضمین کند. به همین دلیل، خزانه داری همان درخواستی 

را منتشر کرد که در ابتدای فصل آوردیم. بانک مرکزی از مردم خواست طلاهایشان را به 

پست و شعبه های بانک ها تحویل دهند و در عوض اوراقی را دریافت کنند و از آن اوراق برای 

پرداخت حقوق و خرید و فروش استفاده کنند. پس از آن، بانک انگلستان و خزانه داری به 

بانک ها دستور دادند سکه های مردم را جمع آوری و ذخیره کنند تا در صورت نیاز در تمام 

مدت جنگ این سکه ها در اختیار خزانه داری باشند. 

در یادداشــت های آزبورن آمــده: »در ســال ۱۹۱5، مبلــغ ۲۰۸۲۳۰۰۰ پونــد از بانک های 

بریتانیا جمع آوری و برای افزایش اعتبار خزانه داری به ایالات متحده فرستاده شد.« او در 



پاورقی نوشته اســت: »بانک ۲۴۲۳۰۰۰ پوند را نزد خود نگهداری کرد زیرا ذخایرش کاملاً 

تخلیه شده بود.« آزبورن در ادامه نوشته است: »در نوامبر ۱۹۱5 دولت مجبور شد کمیته ای 

)کمیته تبادل لندن( را تعیین کند که نقش مشــاوره در زمینه تبــادل ارزهای خارجی را به 

عهده داشت. برای کمک به این کمیته، مقرر شد که بانک ها ارائه طلا به مشتریان شان را 

متوقف کنند زیرا نیازهای آن ها با کمک اسکناس قابل برآورده شدن است.« به این ترتیب، 

تشــکیل کمیته های مختلف برای تعیین مقررات پولی به یکی از رســوم اســتاندارد فیات 

تبدیل شد.

آزبــورن در ادامه می گوید: »در یک ســال آتی مشــخص شــد کــه به خاطر درخواســت 

خزانه داری و اقدامات بانک ها، مردم به استفاده از پول کاغذی عادت کرده بودند و کمتر به 

عدم وجود طلا توجه می کردند.«

برای پرداخت یکی از بدهی های کمیته تبادل ارز لندن در رابطه با وامی 5۰ میلیون پوندی 

که گروهی از بانکداران آمریکا در نوامبر ۱۹۱5 به آن ها داده بودند، بانک های تصفیه حساب 

مبلغ ۱۰ میلیون پوند سکه طلا به حساب خزانه داری واریز کردند که در حساب فدرال رزرو 

نیویورک ثبت شد. 

وزیر دارایــی در ۲5 جولای ۱۹۱۷ درخواســت دیگری به بانک ها ارســال کــرد و از مدیران 

بانک ها خواســت بــا توجه به شــرایط تبــادل ارز بــا آمریــکا، ذخیره هــای طلای خــود را در 

اختیار دولت قرار دهنــد. او از بانک ها خواســت طی فرایندی خصوصی طــلای خود را به 

دولت بدهند تا به استفاده از قوانین محافظت از میهن و اجبار بانک ها به این کار نیازی 

نباشد. در نتیجه، بانک های کل کشور توافق کردند که ۹۰ درصد از طلای خود را در اختیار 

خزانه داری قرار دهند. 

در اول نوامبــر ۱۹۱۹ صادرات ســکه طلا ممنوع شــد. در جلســه شــورای بانکــداران، در 

همان روز، مقرر شــد که تمام ســکه ها و شــمش های طلایی که از آن روز به بعد در دســت 

بانک هاست یا به دست آن ها می رسد )به جز طلایی که خود بانک ها وارد کرده باشند( باید 

بدون قید و شرط در اختیار خزانه داری باشــد و در صورت نیاز به بانک انگلستان منتقل 

شــود. به علاوه، توافق شــد که تمام طلاهــای اختصاص یافته به حســاب های خارجی، در 

صورت آزاد شدن، باید بدون تأخیر به بانک انگلستان سپرده شوند. جزئیات تمام طلاهای 
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موجود بایــد هر ماه بــه اطلاع بانک انگلســتان می رســید و بانک هــا توافق کردنــد از تمام 

ابزارهای موجود برای جلوگیری از برداشت طلا از بانک انگلستان استفاده کنند. 

مسئولان فهمیده بودند که بانک مرکزی باید تمام ذخیره طلای کشور را در اختیار داشته 

باشــد تا در صورت لزوم تصمیم های مرکزی برای مقابله با تهدیدهــای مختلف در زمینه 

تبادل ارز خارجی، به ویژه با ایالات متحده، گرفته شود و این امر اهمیتی حیاتی، هم برای 

بانک ها و هم برای عموم مردم، دارد. خزانه داری در انتهای ســال از بانک مرکزی خواست 

همه سکه های طلایی را که در اختیار تمامی بانک ها بودند، جمع آوری کند. 

بانک مرکزی به صورت دوره ای سکه های طلای بانک ها را خریداری می کرد و اوراق بانکی 

به آن ها مــی داد. خزانــه داری در دســامبر ۱۹۱۹ درخواســت داد تمام ســکه های طلای نزد 

بانک ها در سراســر بریتانیا جمع آوری شــوند. بانک های خصوصی تا ژوئن ۱۹۲۰ معادل 

۴۱۷۹۳۰۰۰ پوند سکه طلا تسلیم بانک مرکزی کردند که در عمل تمام دارایی شان بود و در 

ازایش اوراق کاغذی گرفتند. کل این عملیات 55۱۶ پوند هزینه داشت، یعنی کمتر از یک 

پوند به ازای هر ۱۰ هزار پوندی که جمع آوری شد. در زمان خلق استاندارد فیات )و یک قرن 

پس از آن(، نشانه ای از سازوکار اثبات کار دیده نمی شود، که امری مشکوک است. بخش 

عمده ای از این طلا به ایالات متحده فرستاده شــد و در ازای آن اعتبار بیشتری در اختیار 

بریتانیا قرار گرفت تا به جنگ ادامه دهد. 

از ابتدای آگوست ۱۹۱۴ تا انتهای آگوســت ۱۹۲۱، خالص دریافتی بانک مرکزی معادل 

۶۲۴۱۱۰۰۰ پوند بود. دولت بریتانیا ۱۴۶۸۴۹۴۱ اونس طلا توقیف کرد که معادل ۴55/۲ تن 

و ارزش آن به پول امروز حدود ۲۰ میلیارد پوند است )حدود ۳۰۰ برابر آنچه در ۱۹۱۴ بود(. در 

زمان تألیف این کتاب در سال ۲۰۲۱، ذخیره طلای بانک انگلستان فقط ۳۱۰/۳ تن است. 

جنگ جهانی اول، که چنین تقاضای زیادی بــرای طلا به وجود آورده بود، باعث تعلیق 

اکثر پروازها شده بود و بنابراین بانک مرکزی نمی توانست برای سپرده گذاران خارجی خود 

طلا ارســال کند. در آوریل ۱۹۱۹، وقتی جنگ به پایان رســید و پروازها از سر گرفته شدند، 

صادرات ســکه طلا ممنوع بود. »لورنس آفیســر«، از مورخــان تاریخ اقتصاد، ایــن دوره را 

این گونه توصیف کرده: 

با شــروع جنگ، هجوم مردم به بانک ها باعث شــد ارزش پوند استرلینگ کاهش یابد 



و بریتانیا مجبور شــد محدودیت های شــدیدی در زمینه تبادل ارز ایجاد کنــد )به تعویق 

انداختن پرداخت های داخلــی و بین المللی( که اســتاندارد طلا را در ســطح جهانی از کار 

انداخت. قابلیت تبدیل اسکناس به طلا لغو نشده بود ولی تلاش های روانی برای متقاعد 

کردن و تغییر رفتار مردم، اقدامات قانونی و مقررات جدید همان اثر را داشتند. از روش های 

فراقانونی )و قانون تجارت با دشمن( برای محدود کردن صادرات طلا استفاده شد، به طوری 

که بانک انگلستان تمام واردات طلا را در دست گرفت و از روش های مختلف برای متقاعد 

کردن بانکدارها و دلالان شمش استفاده کرد. 

اکنون که طلای کمتری در دســت افراد عادی بود و مردم به استفاده از اسکناس عادت 

کرده بودند، بانک مرکزی توانسته بود نرخ برابری طلا به پوند استرلینگ را معادل ۴/۲5 

پوند برای هر اونس طلا حفظ کند؛ همان قیمتی که »اسحاق نیوتون«، رئیس ضرابخانه 

سلطنتی، در سال ۱۷۱۷ تعیین کرده بود. اعتبار بانک انگلستان به این بود که طی دو قرن 

گذشته )به جز دوران جنگ های ناپلئونی( اســکناس خود را با این نرخ به طلا تبدیل کرده 

بود و این موضوع افتخاری ملی و شهرتی جهانی برای این بانک به همراه داشت. به همین 

دلیل، نه تنها پوند استرلینگ شهرتی افسانه ای داشت و معادل طلا به حساب می آمد، 

بلکه باعث شد عبارت »استاندارد طلا« به معیار و پارادایمی برای تعالی، قابل پیش بینی 

بودن و قابل اعتماد بودن تبدیل شــود که حتی یک قرن اســتفاده از اســتاندارد فیات هم 

آن را تهدید نکرده اســت. بانک انگلستان توانســته بود به بهانه جنگ، قابلیت بازخرید 

اسکناس هایش در خارج از کشور را تعلیق و شهروندان بریتانیا را هم قانع کند که به دنبال 

بازخرید اسکناس های خود نباشند. به این ترتیب، بانک مرکزی قادر بود با دستور، قوانین 

و کنترل مطلق مهم ترین زیرساخت مالی دنیا، منابع مالی برای جنگ را تأمین کند بدون 

اینکه به طور رســمی از اســتاندارد طلا خارج شــود، همچنین تعلیق بازخرید اسکناس را 

به صورت رســمی اعلام کند یا ارزش پوند را کاهش دهد. این گونه بود که نوعی کیمیاگری 

اقتصادی با حمایــت دولت به وجود آمد. حــالا بانک های مرکزی می توانســتند با کنترل 

بانک ها و توقیف کردن طلاهایشــان، به صورت دســتوری پول خلق کننــد. این کیمیاگران 

جدید کاغذی توانستند با تبدیل پوند به چیزی هم ارزش طلا، کاری را انجام دهند که نیوتون 

و کیمیاگران قدیمی نتوانســته بودند انجام دهنــد. بالاخره راهی بــرای تولید طلا با حجم 
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دلخواه پیدا شده بود. صنعت چاپ و دسته چک همان جادویی بود که کیمیاگران مدت ها 

به دنبال پیدا کردنش بودند. 

در سال های اولیه پس از جنگ، به نظر می رســید فاصله گرفتن ارز بانک مرکزی از طلا 

هیچ پیامد خاصی ندارد، ولی هرچه دولت ها بیشتر از این شعبده بازی های مالی استفاده 

کردند، به تدریج هزینه های آن ها مشخص شد. دولتمردان کم کم این شعبده بازی ها را به 

یکی از ویژگی های اصلی قرن فیات تبدیل کردند )از دست دادن شکوفایی در بلندمدت در 

ازای توهم پایداری در کوتاه مدت(. پیامدهای تورم ناشی از این اقدامات تا دهه ها بر اقتصاد 

بریتانیا اثر گذاشت. 

شکل 1 – اثر جنگ روی استرلینگ

وقتی بانک انگلســتان ارزش پوند نســبت به طلا را در همان مقدار قبل از جنگ حفظ 

کرد، چند مشکل اساســی به وجود آورد که آثارش در نســخه های بعدی استاندارد فیات 



نمایان شد. بانک نرخ اسمی تبدیل اسکناس به طلا را ثابت نگه داشت، ولی در واقعیت 

قیمت خدمات و کالاها به سرعت بالا رفت. طبق جدیدترین نتایج پژوهش بخش سیاست 

اقتصادی و آمار کتابخانه مجلس عوام، نرخ تغییر قیمت ها در بازه ۱۹۱5 تا ۱۹۲۰ به ترتیب 

۱۲/5، ۱۸/۱، ۲5/۲، ۲۲ و ۱۰/۱ درصد بود که معادل افزایش تجمیعی ۱۲۴ درصد در پنج 

سال است. افزایش قیمت ها باعث شــد زندگی برای افراد عادی سخت شود و در نتیجه 

مردم عــادی و کارگــران جنبش هایــی را برای کنتــرل قیمت ها و دســتمزدها شــکل دادند. 

جیره بندی غذا و قحطــی و بیــکاری از پیامدهــای اجتناب ناپذیر این شــرایط بــود. پس از 

پایان جنگ، میلیون ها سرباز به خانه هایشان بازگشتند ولی سازوکار های کنترل قیمت و 

دستمزد باعث شد اقتصاد بریتانیا نتواند شرایط بازگشت آن ها به نیروی کار را فراهم کند. 

تغییر ارزش پوند با توجه به تورم به معنای کاهش ارزش پس انداز افراد بود، ولی اگر این کار 

انجام می شد، قیمت کالاها و نیروی کار با توجه به عرضه و تقاضای بازار تعدیل می شد، 

اما بانک مرکزی حاضر نشد این کار را انجام دهد و با جلوگیری از تبدیل اسکناس به طلا، 

تغییرهای اقتصادی لازم را به تعویق انداخت و پیامدهای ناشی از سازوکار های کنترلی و 

از بین رفتن تعادل قیمت ها را طولانی تر کرد. در نتیجه، دولت تحت فشــار بیشتری قرار 

گرفت و مجبور شد هزینه بیشتری برای حمایت از بیکارها و فقرا پرداخت کند، ولی افزایش 

هزینه کرد و سیاســت های پولی انبســاطی مجــدداً باعــث افزایش قیمت ها می شــد و در 

بازارهای بین المللی فشار بیشتری به پوند می آمد. در این شرایط، خواسته های پوپولیستی 

برای بازگشت به استاندارد طلا و استفاده مجدد از سکه های طلا شکل گرفت. 

مشــکلات بریتانیا فقط به داخل مرزهایش محدود نمی شــد. هرچند تمام کشورهای 

اروپایی عملاً در سال ۱۹۱۴ از اســتاندارد طلا خارج شــده بودند، آمریکا این کار را در ۱۹۱۷ 

انجام داده بود و در نتیجه حجم زیادی طلا از اروپا به ســمت خود کشیده بود. فدرال رزرو 

آمریکا همزمان با ارائه اعتبار به بانک انگلســتان، بخــش بزرگی از طلای این کشــور را در 

اختیار گرفــت و می دانیم که قــدرت همان جایی مــی رود که طلا می رود. بانک انگلســتان 

داشت یاد می گرفت که با شرایط جدید دنیا و افزایش اهمیت نقش ایالات متحده و فدرال 

رزرو کنار بیاید. هزینه های کیمیاگری استاندارد فیات بریتانیا روزبه روز بیشتر می شد تا 

آمریکا به تدریج نقش خود در رهبری جهان را به عهده بگیرد. در این حین مشکلات پوند 
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اســترلینگ در قرن پیش  رو کم کم بیشتر شــد به طوری که این ارز حدود سه چهارم ارزش 

خود در برابر دلار و بیش از ۹۰ درصد ارزشش در برابر طلا را از دست داد. 

همه اقتصادهای بزرگ اروپایی برای تأمین مالی جنگ درگیر تورم در مقیاس بزرگ بودند 

و در نتیجه ارزش پول شان در برابر طلا کاهش یافت و دیگر با نرخ قبل از جنگ قابل بازخرید 

نبود. در این مرحله، اقدام محتاطانه این بود که اذعان کنیم استاندارد فیات هدف خود را 

به عنوان یک اقدام موقتی برای تأمین مالی جنگ انجام داده و زمان بازگشت به استاندارد 

طلا فرا رسیده است. دولت ها بارها چنین وعده ای داده بودند و شهروندان اروپا نیز انتظار 

آن را داشتند. با این حال، بازگشت به استاندارد طلا با نرخ برابری قبل از جنگ به معنای 

پایان اجتناب ناپذیر رونق تورمی و رکودی دردناک به دنبال آن بود. ایالات متحده این مسیر 

را انتخاب کرد که به رکودی شــدید اما سریع در سال ۱۹۲۰ منجر شــد و پس از آن اقتصاد 

ایالات متحده یکی از طولانی ترین روندهای توسعه های خود در تاریخ را آغاز کرد. بازخرید 

طلا در ایالات متحده، پس از پنج سال تعلیق، در ســال ۱۹۲۲ از سر گرفته شد. در مقابل، 

بریتانیا تصمیم گرفت کاری غیرممکن انجام دهد؛ اینکه هم دســتمزدها را بالا نگه دارد، 

هم قیمت پوند در برابر طلا ثابت باشد و هم نقش پوند استرلینگ به عنوان ذخیره جهانی 

حفظ شود. بانک انگلستان که طعم شیرین کیمیاگری کاغذی را چشیده بود، تصور می کرد 

می تواند نکول های متعددش برای بازخرید طلا را از طریق مهندسی اقتصادی و سیاسی 

مدیریت کند. 

به جای پذیرفتن واقعیت تورم، کاهش ارزش پوند و بازگشــت به اســتاندارد طلا، بانک 

انگلستان و خزانه داری تصمیم گرفتند حل مسئله را به تعویق بیندازند و این گونه بود که 

انجام اقدام های کوتاه  مدت در دولت انگلستان شکل گرفت که پایداری و توانایی پرداخت 

 )Murray Rothbard( »بدهی دولــت را در بلندمدت به خطــر انداخت. »مــوری راثبــارد

شرایط را این گونه توصیف می کند: 

به طور خلاصه می توان گفت بریتانیا اصرار داشــت نرخ تبدیل پوند به طلا را عددی در 

نظر بگیرد که ۱۰ تــا ۲۰ درصد بالاتر از نرخ واقعــی آن بالاتر بود و ایــن از نتایج جنگ و تورم 

پس از آن بود. در نتیجه، قیمت ها در بریتانیــا باید ۱۰ تا ۲۰ درصد کاهــش پیدا می کرد تا 

رقابت پذیری نسبت به کشــورهای خارجی و صادرات مهم کشــور حفظ شود، اما چنین 



کاهشی رخ نداد زیرا اتحادیه ها اجازه ندادند دستمزد کارگران کاهش پیدا کند. در نتیجه، 

نرخ واقعی دســتمزد بالاتــر رفت و بیــکاری فراگیر در بریتانیــای کبیر به وجود آمــد. اجازه 

کاهش اعتبار هم داده نشــد )امری که برای کاهش تورم الزامی بود( زیرا این کار بیکاری را 

بیشتر می کرد؛ بیکاری ای که خود تا حدی ناشی از طرح بیمه بیکاری دولت پس از جنگ 

بود که بــه اتحادیه ها اجازه مــی داد جلوی کاهش دســتمزد را بگیرند. در نتیجــه، بریتانیا 

به تدریج طلاهایش را از دســت داد. بریتانیــای کبیر به جای تعلیق بیمــه بیکاری، کاهش 

اعتبار یا بازگشت به استاندارد طلا با نرخ تبدیلی واقعی تر، عرضه پول خود را افزایش داد 

و از ایالات متحده درخواست کمک کرد، زیرا اگر دولت ایالات متحده هم حاضر به ایجاد 

تورم می شد، بریتانیا دیگر مجبور نبود طلای خود را به آمریکا بدهد. به عبارت دیگر، مردم 

آمریکا گزینه ای بودند برای تحمل رنج تورم و سقوط اقتصادی ناشی از آن تا دولت بریتانیا و 

جنبش اتحادیه های کارگری این کشور بتوانند به سبک فعالیت مطلوب خود ادامه دهند. 

»بنجامین استرانگ« )Benjamin Strong(، رئیس هیئت مدیره فدرال رزرو نیویورک 

در نامه ای این گونه می نویسد: 

بخش عمده ای از بار این تغییر باید روی دوش ما باشــد تا آنها )بریتانیــا(. هزینه دادن 

برای حفظ ارزش پوند مشکل سیاســی و اجتماعی بزرگی در انگلســتان است... با توجه 

به اینکه تجارت آنها دچار ضعف شدید شده و بیش از یک میلیون نفر در حال دریافت 

کمک های دولتی هستند. 

بریتانیا می خواســت فشــاری را که روی پونــد بود کاهش دهــد و برای ایــن کار از آمریکا 

خواست تحت پوشش ارائه نقدینگی جهانی، از سیاســت های مالی انبساطی استفاده 

کند. آمریکا با کاهش ارزش پول خود نســبت به طــلا، جریان طلا از بریتانیا بــه آمریکا را 

قطع کرد و به این ترتیب فشار روی پوند را کاهش داد. همچنین بریتانیا برای کاهش فشار 

بیشتر، بخشی از ذخایر پوند خود را روی کشورهایی دامپ کرد که برای سازوکار های تسویه 

و تصیفه به آن نیاز داشــتند. بریتانیا و آمریکا کنفرانس »جنــوا« را در ۱۹۲۲ برگزار کردند 

تا نظم را به ارزهای خود و نســبت آن ها بــه طلا بازگرداننــد. در یکــی از توصیه های نهایی 

کنفرانس آمده: »طلا تنها استاندارد مشترکی است که تمام کشــورهای اروپایی در حال 

حاضر می توانند با توافق کامل بپذیرند«. 
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ولی در شرایطی که بانک انگلستان، که هنوز مرکز جهان مالی بود، بازخرید اسکناس های 

خود به طلا را از ســر نگرفته بود، بازگشــت به استاندارد طلا بسیار دشــوار بود. در عوض، 

ایالات متحده و بریتانیا تلاش کردند استاندارد مبادله طلا را با الگوبرداری از سازوکار های 

پولی برخی از کشــورهای آســیایی قبل از جنگ معرفی کنند که سوءاستفاده از آن باعث 

شده بود بانک انگلستان در آستانه جنگ با کمبود طلا مواجه شود. طرح آن ها به صورت 

خلاصه این بود: بانک های مرکزی جهانــی طلای خود را در بانک انگلســتان و فدرال رزرو 

آمریکا سپرده گذاری می کردند و با کمک شبکه تسویه حساب بین المللی آن ها، قابلیت 

فروش طلای خــود را در مکان افزایش می دادنــد. این امر به بانک انگلســتان و فدرال رزرو 

آزادی عمل قابل توجهی داد و آن ها توانســتند از استاندارد طلا خارج شــوند، زیرا اتکای 

سایر کشورها به زیرساخت های مالی این مؤسسه ها برای تسویه حساب بین المللی به این 

معنی بود که تقریباً هیچ کشوری قصد نداشت طلای خود را خارج کند. 

در شرایطی که تورم آمریکا ارزش دلار این کشور را کاهش می داد، ایالات متحده وام های 

متعددی به بریتانیا داد و بانک های مرکزی بین المللی مقادیر زیادی ذخایر استرلینگ تهیه 

کردند. به این ترتیب، بانک انگلستان توانست در سال ۱۹۲5 نوعی بازخرید طلا را ایجاد 

کند: استاندارد شــمش طلا. بر اساس این اســتاندارد، بانک انگلستان فقط شمش های 

طلای اســتاندارد ۴۰۰ اونســی مطابق با مشــخصات »تحویل خوب« را بازخرید می کرد. 

اسکناس ها دیگر قابل تبدیل به طلا نبودند و ضرابخانه سلطنتی، امکان خرید طلا در ازاء 

دریافت پول را از مردم سلب کرد. بانک انگلستان عملاً استاندارد طلا را برای اکثریت مردم 

کنار گذاشته و ارزش پوند کمتر از قبل از جنگ به پشتوانه طلا وابسته بود.

در حالی که افراد عادی دیگر نمی توانســتند اسکناس هایشــان را به طــلا تبدیل کنند، 

می توانستند طلاهای خود را در خارج از کشور با قیمتی بیشتر از قیمت پیشنهادی بانک 

انگلستان بفروشند. یکی از پیامدهای اقدامات بانک انگلستان این بود که به خروج طلا 

از کشور کمک می کرد زیرا طلا همیشه به جایی می رود که بیشترین ارزش را برایش قائل 

هستند. همان طور که در کتاب »رکود بزرگ آمریکا«، نوشته »روتبارد«، توضیح داده شده، 

برای جلوگیری از خروج طلای بیشتر از بریتانیا باید تورم آمریکا بیشتر می شد. 

آن تورم سرآغاز چرخه ای آشــنا بود. با کاهش تورم در اواخر ۱۹۲۸، بازار بورس در اواخر 



۱۹۲۹ سقوط کرد و رونق دهه ۱۹۲۰ به رکود دهه ۱۹۳۰ تبدیل شد. این چرخه حباب و سقوط، 

چرخه بی پایان رونق و رکود، به یکی از ویژگی های عادی استاندارد فیات در دنیا تبدیل شد تا 

حدی که کتاب های اقتصادی جدید با این پدیده به صورت یکی از ویژگی های ذاتی اقتصاد 

بازار برخورد کرده اند که مثل عبور فصل ها عادی و اجتناب ناپذیر است. رکود دهه ۱۹۳۰ و 

تورمی که برای مقابله با آن ایجاد شده بود، فشاری غیر قابل تحمل برای پوند به وجود آورد. 

بانک انگلستان بالاخره در سال ۱۹۳۱ از آخرین تلاش هایش برای حفظ ارزش اسمی پوند 

استرلینگ دست کشید و ارزش پوند را ۲5 درصد کاهش داد. نمی دانیم اگر این اتفاق در 

سال ۱۹۲۰ افتاده بود و انگلستان به استاندارد طلا بازگشته و محدودیت بیشتری برای تورم 

در نظر گرفته بود، تاریخ به چه صورتی رقم خورده بود. 

در طول بحــران دهــه ۱۹۳۰، دولت ایالات متحده برای جلوگیری از فروپاشــی سیســتم 

بانکی و اقتصاد خود، به توســعه گرایی مالی و پولی پرداخت. اگر نــرخ برابری ۲۰/۶۷ دلار 

به ازای هر اونس طلا حفظ شــده بود، این سیاســت ها قابــل اجرا نبودند. در ســال ۱۹۳۴، 

»فرانکلین روزولت« دستور مصادره طلای آمریکایی ها را صادر کرد. دولت آمریکا طلای 

مردم را به قیمت ۳5 دلار به ازای هر اونس از مردم خرید و عمــلاً ارزش دلار را تا ۴۳ درصد 

کاهش داد. کمتر از دو دهه پس از اینکه بریتانیا استاندارد فیات را ایجاد و پول سخت را 

با توکن های فیات جایگزین کرده بــود، ایالات متحده نیز از این روش پیــروی کرد. هر دوی 

این اتفاق هــا در واقع نکول هــای دولتی بودند ولــی کتاب های تاریخ چنیــن توصیفی ارائه 

نمی دهند. 

به این ترتیب بود که استاندارد فیات پیاده سازی شد و کل دنیا از آن کپی برداری کرد. این 

استاندارد چند اقدام مشخص دارد: ایجاد کسری ناپایدار، تعلیق تبدیل پذیری اسکناس 

به طلا، نکول با توقیف یا محدود کردن حرکت طلا، تعلیق بیشتر، افزایش عرضه اسکناس 

کاغذی و در صورت امکان تحمیل ارز خود به عنوان ذخیره به دیگر کشورها. آمریکا این کار 

را بهتر از هر کشور دیگری انجام داد. 

تعلیق شــدن قابلیت بازخرید اســکناس و عرضه بی نهایت ارز دولتی باعث شــد رکود 

بزرگ طولانی شــود و همچنین هیولایــی بوروکراتیک را به وجــود آورد که از تــورم بی پایان 

تغذیه می کرد. جریــان خروج طلا از اروپا به ســمت آمریــکا در دهه هــای ۱۹۳۰ و ۱۹۴۰ نیز 

 تعطیلی بی پایان بانک ها                             41



42                         استاندارد فیات

ادامه پیدا کرد. پس از پایان جنگ جهانی دوم، سیستم پولی آمریکا بسیار قوی تر از تمام 

کشورهای دیگر بود به طوری که ذخایر طلای سایر کشــورها در برابرش ناچیز بودند و این 

کشور قوی ترین شبکه پرداخت بین المللی را در اختیار داشت. حقایق پولی دنیای جدید 

در سال ۱۹۴۶ و پس از امضای توافق »برتون وودز« )Bretton Woods Agreement( در 

معماری سیستم مالی نوپای جهانی ثبت شــد. این توافق دنیا را به استاندارد تبادل طلا 

بازگرداند؛ سیستمی شبیه آنچه بریتانیا در مورد مستعمره هایش پیاده سازی کرده بود؛ 

همان سیستمی که بریتانیا برای حفظ نقدشوندگی پولش ایجاد کرده و این روال تاریخی 

غیراخلاقی را به وجود آورده بود. 

سیســتم پولی جدید دنیا بر اســاس دلار آمریکا پایه گذاری شــد و به این ترتیب ســایر 

بانک های مرکزی می توانستند اسکناس های دلارشــان را به طلا تبدیل کنند. فدرال رزرو 

هنوز به آمریکایی ها اجازه نمی داد طلا در اختیار داشته باشند و اکثر کشورهای دیگر نیز 

چنین محدودیتی را بر مالکیت و خرید و فروش این فلز اعمال کرده بودند. دولت آمریکا 

تقریباً هیچ محدودیتی برای هزینه کرد در دوران پس از جنگ نداشــت زیرا طلای بســیار 

زیادی در اختیارش بود و می توانست به سایر کشورهای دنیا دلار صادر کند. آن مجتمع 

نظامی-صنعتی ای که »آیزنهاور« در آخرین ســخنرانی اش در موردش هشدار داده بود، 

جنگ های مختلفی در سراسر دنیا ایجاد می کرد تا بتواند سود استاندارد فیات را برای خود 

برداشت کند. برنامه های رفاهی دولت »روزولت« در دهه ۱۹5۰ رشد کرد و در دهه ۱۹۶۰ با 

برنامه »جامعه متعالی« رئیس جمهور »جانسون« )طرحی دائمی که باید با ارز فیات منابع 

مالی اش تأمین می شد( به غده ای سرطانی تبدیل شد. دنیا هنوز هم دلار می خرید زیرا به 

آن نیاز داشت و هیچ دلیلی وجود نداشت که آمریکایی ها فکر کنند مشکل نقدشوندگی 

به وجود خواهد آمد. اما دقیقاً مشــابه اتفاقی که در ۱۹۱۴ برای انگلستان رخ داد، در طول 

دهه ۱۹۶۰، فشــار زیادی به آمریکا وارد شد زیرا بانک های مرکزی اروپایی تصمیم گرفتند 

دلارهای رو به کم ارزش شدن خود را با طلای سخت جایگزین کنند. 

در ۱5 آگوست ۱۹۷۱، رئیس جمهور »نیکسون« چند حکم دولتی برای مدیریت تورم و 

بیکاری صادر کرد که »شوک نیکسون« نام گرفت. او در یک سخنرانی  تلویزیونی گفت: 

»ســومین عنصر جدایی ناپذیر برای ایجاد شــکوفایی جدیــد، ارتباط نزدیکــی با ایجاد 



شغل و متوقف کردن تورم دارد. ما باید جایگاه دلار آمریکا به عنوان ستون ثبات در سراسر 

جهان را حفظ کنیم. 

در هفت سال گذشته، به طور متوسط هر سال یک بحران پولی بین المللی وجود داشته 

است. چه کسی از این بحران ها سود می برد؟ نه کارگر، نه سرمایه گذار، نه تولیدکنندگان 

واقعی ثروت. سفته بازان بین المللی پول هستند که از این بحران ها سود می برند. از آنجا 

که آن ها در بحران ها رشد می کنند، به ایجادشان کمک می کنند.

در هفته های اخیر، ســفته بازان جنگی همه جانبه با دلار آمریکا راه انداخته اند. قدرت 

پول یک کشور بر قدرت اقتصاد آن کشور مبتنی اســت و اقتصاد آمریکا با فاصله زیادی 

قوی ترین در جهان است. بر این اساس به وزیر خزانه داری دستور داده ام برای دفاع از دلار 

در برابر دلالان اقدامات لازم را انجام دهد.

من به وزیر کانالی دســتور داده ام تبدیل دلار به طلا یا ســایر دارایی های ذخیره را به طور 

موقت به حالت تعلیــق درآورد، مگر در مقادیر و شــرایطی که به نفع ثبــات پولی و به نفع 

ایالات متحده است.

این اقدام )که جنبه فنی بسیار پیچیده ای دارد( برای شما چه معنایی خواهد داشت. 

اجازه دهیــد در مــورد لولوخورخــوره ای صحبت کنــم که »کاهــش ارزش پــول« نامیده 

می شود. 

اگر بخواهید ماشین خارجی بخرید یا به خارج از کشور سفر کنید، ممکن است شرایط 

بازار باعث شــود دلار شــما کمی کمتر از قبل قدرت خرید داشته باشــد، اما اگر شما جزو 

اکثریت قاطع آمریکایی هایی هستید که محصولات ساخت آمریکا را در آمریکا می خرند، 

دلار شما فردا به اندازه امروز ارزش خواهد داشت.

تأثیر این اقدام به عبارتی تثبیت دلار خواهد بود.

این اقدام برای ما محبوبیت در میان دلالان جهانی به همراه نخواهد داشت اما نگرانی 

اصلی ما با کارگران آمریکایی و رقابت منصفانه در سراسر جهان است.«

پیش بینی ها و ضمانت های نیکسون بسیار اشتباه بودند و قیمت کالاها و خدمات طی 

دهه های آتی به شدت رشد کرد. دلار به جای اینکه تثبیت شود، سقوط کرد و در شرایطی 

که سیستم جدید تبادل پولی از نقطه ثبات طلایی خود فاصله گرفته بود، خرید و فروش 
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ارز به شغلی پرسود و صنعتی بزرگ تبدیل شد. هرچند خزانه داری قابلیت بازخرید طلا 

را معلق کرده بود، متعهد بود که ارزش دلار به طلا را در ســطحی مشــخص نگه دارد، ولی 

این توهم پول سخت صرفاً تا سال ۱۹۷۳ باقی ماند. در آن نقطه بود که هزینه های زندگی 

به سرعت افزایش یافتند. 

در مجموع، بانک انگلستان در ســال ۱۹۱۴ عملاً اســتاندارد طلا را کنار گذاشت و فقط 

در سال ۱۹۲5 به استاندارد شمش طلا بازگشت که در سال ۱۹۳۱ آن را هم رها کرد. ایالات 

متحده اســتاندارد طلا را در ســال ۱۹۱۷ رها کرد اما در سال ۱۹۲۲ شــروع آن را از سر گرفت 

و دوباره در ســال ۱۹۳۴ رهایش کرد. بریتانیا و ایالات متحده نوعی اســتاندارد مبادله طلا 

را در ســال ۱۹۲۲ پذیرفتند و در ســال ۱۹۷۱ آن را کنار گذاشــتند و به اســتاندارد دلار فیات 

منتقل شدند. از ســال ۱۹۱۴، هر دو ارز بیش از ۹5 درصد از ارزش خود را نسبت به طلا از 

دست داده اند. فرایند ایجاد استاندارد فیات طولانی بوده اما این ویژگی ها را داشته است: 

مصادره طلا، افزایش قیمت، کنترل قیمت، برنامه ریزی مرکزی، افزایش اعتبار تورمی، رونق 

و رکود و همچنین آرزوی صادرات تورم با تلاش برای دامپ کردن ارزهای ذخیره کسری روی 

حاکمیت سایر کشورها. 

اســتاندارد فیــات طراحــی یــک مهندس نبــود، بلکــه راه حــل بانک هــای مرکزی از ســر 

استیصال و برای جلوگیری از ورشکستگی قریب الوقوع بود که خود نتیجه اجتناب ناپذیر 

ازدواج شصت ساله سیاست و پول بود. تاریخچه فیات تاریخچه مؤسسه های مالی دولتی 

و تلاش شان برای مدیریت نکول است. فیات نوعی فناوری برای ایجاد پول سخت یا نقل 

و انتقالات و پرداخت نیســت. بانک های مرکزی در سراســر جهــان از نزدیک نمونه اولیه 

بریتانیا و ایالات متحده را دنبال کردند، زیرا آن ها نیز در مــورد طلا نکول کرده و مجبور به 

استفاده از دستور حاکمیتی بودند.

 روند پیاده سازی این استاندارد که از سال ۱۹۱۴ آغاز شده بود، عملاً تا سال ۱۹۷۱ تکمیل 

شــد. یک قرن پس از پیدایش و نیم قرن پس از شــکل گیری نهایی عملیاتی خود، اکنون 

می توان در مورد این استاندارد پولی قضاوت کرد.
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سیستم پولی جهانی بین ســال های ۱۹۱۴ و ۱۹۷۱، به تدریج و بدون برنامه ای از پیش 

تعیین شده، از استاندارد طلا به استاندارد فیات مهاجرت کرد. در سراسر دنیا، دولت ها 

کنتــرل بخــش بانکــداری را در اختیــار گرفتنــد )یا شــاید هم به قــول بعضی هــا، بخش 

بانکداری کنترل دولــت را در اختیار گرفت(. برای ما مهم نیســت که کنتــرل در اختیار 

چه کســی اســت، بلکه در این کتاب، مثل کتــاب اســتاندارد بیت کوین، بــر ویژگی های 

اصلی این سیســتم پولی متمرکز هســتیم و کمتر بــه جزئیات تاریخی شــکل گیری آن 

می پردازیم. 

فیات را می توان نوعی پیاده سازی اجباری از دفترکلی متمرکز مبتنی بر بدهی دانست 

که خدمات مالی و پولی سراســر دنیا را به انحصار خود درآورده است. استاندارد فیات 

به این دلیل به وجود آمد که دولت ها به راهی نیاز داشــتند کــه بتوانند نکول خود روی 

بدهی طلایشان را مدیریت کنند. این استاندارد با هدف بهینه سازی تجربه کاربری ارز، 

تراکنش و بانکداری طراحی نشده اســت. با دانســتن این نکته، در این فصل جزئیات 

عملکردی فناوری پولی ای را بررســی می کنیم که تقریباً تمام تجــارت دنیا را امکان پذیر 

می کند. برخلاف آنچه اســم فیات به ذهن متبادر می کند )فیات = دســتور(، پول فیات 

امــروزی صرفــاً به دلیل دســتور دولــت و بــدون هیچ پشــتوانه ای شــکل نگرفته اســت. 

دولت ها نمی توانند ارز منتشر کنند و آن را در اختیار مردم قرار دهند و مردم هم بدون 

چون وچرا آن پول را بپذیرند. اصلی ترین ویژگی مهندســی سیستم فیات این است که 

وعده پرداخت بدهی در آینده را معادل پول در حال حاضر می داند مشــروط به اینکه 

آن بدهی را دولت یا یکی از نهادهای دارای مجوز وام دهی دولتی ایجاد کرده باشد. 

در شبکه بیت کوین، فقط سکه هایی قابل اســتفاده اند که قبلاً برای تسویه تراکنش 

اســتخراج شــده اند. در اقتصاد مبتنی بر طلا هم فقط می توان از سکه یا شمش طلای 

موجود برای تسویه معاملات و پرداخت بدهی استفاده کرد. در هر دوی این سیستم ها 

فروشــنده یا وام دهنده می تواند کالا یا ســرمایه فعلی خود را در ازای وعده بیت کوین یا 

طلا در آینده تحویل دهد، اما ریسک می کند و اگر خریدار یا وام گیرنده نتواند بدهی اش 

را به موقع بپردازد، وام دهنده دچار ضرر می شــود و درسی آموزنده  خواهد آموخت. در 

سیســتم فیات، اعتبار دولتی اجازه می دهــد از توکن هایی که در آینــده ایجاد خواهند 



شد )یعنی هنوز ایجاد نشده اند(، برای تسویه تراکنش ها در زمان حال استفاده شود. 

بنابرایــن، کل توکن هــای موجــود در اختیــار وام گیرنــده و وام دهنــده نســبت بــه قبل از 

تراکنش بیشــتر می شــود و در نتیجه ارزش کل توکن های شــبکه کاهــش پیدا می کند. 

هر بار که نهادی با مجوز دولتی به کسی وام می دهد، تعداد توکن های موجود افزایش 

پیدا می کند. 

از آنجا کــه اســتاندارد فیــات به دلیل نکــول دولت شــکل گرفتــه، ویژگــی حیاتی این 

اســتاندارد اســتفاده از حکم دولتی به عنوان توکن در شــبکه پولی و پرداختش است. 

چون دولت می تواند با دســتور خــود ارزش را در شــبکه ایجاد کند، در عمــل نوعی پول 

مبتنی بر بدهی برای خود به وجود می آورد و چون دولت از کل سیستم بانکی حمایت 

می کند، تمام بدهی سیستم بانکی عملاً بدهی دولت است و بخشی از کل عرضه پول 

به حساب می آید. به عبارت دیگر، کنگره آمریکا و فدرال رزرو تنها سازمان هایی نیستند 

که می توانند از هیچ، پول خلق کنند، بلکه هر سازمان وام دهنده ای می تواند با ارائه وام، 

کل عرضه پول را افزایش دهد. 

مبهم شــدن خطوط بین پــول و اعتبــار باعث می شــود نتوانیــم میزان عرضــه پول را 

اندازه بگیریم. در سیستم پرداختی ای مثل طلا یا بیت کوین، فقط از پولی می توان برای 

تســویه پرداخت و بدهی اســتفاده کرد که سررســید کامل داشته باشــد، به این معنی 

که نقدشــوندگی کامل آن مشروط به رســیدن زمانی در آینده نیســت، اما در سیستم 

فیات، پولی با سررسید آینده می تواند نقش پرداخت را داشته باشد مشروط به اینکه 

سازمانی دارای مجوز آن را تضمین کرده باشد. 

عرضه پول در سیســتم فیات، برخلاف سیســتم طلا یا بیت کوین، عددی مشخص 

از واحدهای پولی نیست که بین اعضای شبکه تبادل می شود، بلکه عرضه پول کاملاً 

متغیر اســت و واحدهای پولی همیشه در حال خلق و امحا هســتند. تعداد واحدهای 

پولی در دسترس در سیستم فیات به این بستگی دارد که از کدام تعریف ناقص درباره 

پول استفاده کنیم. در نتیجه، عملاً نمی توان عرضه پول را به صورت عینی اندازه گیری 

و حسابرسی کرد )برخلاف آنچه در بیت کوین وجود دارد(. 

وقتی کسی وامی یک میلیون دلاری برای خرید خانه می گیرد، بانک وام دهنده یک 
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میلیون دلار از دارایی های نقدِ در اختیار خود را به او نمی دهد، بلکه صرفاً وام را پرداخت 

و دلارهای لازم برای پرداخت به فروشنده خانه را خلق می کند. این دلارها قبل از صدور 

وام اصلاً وجود ندارند و وجودشــان مشــروط به این اســت که وام گیرنده به تعهد خود 

عمل کند و در آینده قسط هایش را بپردازد.

بــه این ترتیــب، برای خریــد آن خانــه از هیــچ کالایی بــا ارزش ذاتــی کنونی اســتفاده 

نمی شــود. هیچ کس مجبور نبوده توکن های خــود را ذخیره کنــد و در اختیار وام گیرنده 

قرار دهد تــا بتواند بدهی اش به فروشــنده خانــه را بپــردازد. خریدار کالایــی را دریافت 

می کند که در شــرایط فعلی ارزش دارد بــدون اینکه مجبــور باشــد در ازای آن کالایی با 

ارزش کنونی ارائه دهد و فروشنده خانه هم به خریدار اعتبار نمی دهد و ریسک نکول 

او را نمی پذیرد. بانک است که به وام گیرنده اعتبار اعطا می کند و ریسک هم در نهایت 

به بانک مرکزی ای می رســد که بانک وام دهنده و ارز کشور را تضمین می کند. اگر خود 

فروشــنده خانه به خریــدار اعتبار داده بود، ریســک نکــول را هم خــودش می پذیرفت 

بدون اینکه  کس دیگری ضرر کند، ولی به دلیل اســتفاده از استاندارد فیات، فروشنده 

خانه کل پول خود را همان ابتدا دریافــت می کند و خریدار هم کل خانــه را همان ابتدا 

صاحب می شــود. هر دو طرف کالاهایی با ارزش فعلی در اختیار دارند، ولی قبل از این 

تراکنش صرفاً یکی از این کالاها وجود خارجی داشــت. توکن های فیاتی که برای انجام 

این تراکنش خلق شــده اند، ریســک نکول وام گیرنده را بین تمام دارندگان توکن توزیع 

می کنند. 

هر ســه طرف مشــارکت کننده در این تراکنش خشــنودند، ولی آیا چنین سیستمی 

می تواند در بــازار آزاد زنده بماند؟ این سیســتم از دیــدگاه خریدار مطلوب اســت، زیرا 

می توانــد بــدون اینکــه کل مبلغ خریــد را همــان ابتدا بپــردازد، خانــه بخــرد. از دیدگاه 

فروشنده هم مطلوب است، زیرا تعداد خریداران بالقوه افزایش پیدا می کند و در نتیجه 

قیمت ملکش بالاتر می رود. این سیستم از دیدگاه بانک هم مطلوب است، زیرا هر بار 

که کسی بخواهد خانه بخرد، بانک می تواند با هزینه حاشیه ای ناچیز، توکن های جدید 

استخراج کند، ولی این تراکنش فقط در شرایطی قابل اجراست که ریسک آن به تمام 

جامعه منتقل شود. به عبارت دیگر، خریدار، فروشنده و بانک متحمل ریسک نکول 



نمی شوند زیرا صاحبان توکن های دولتی از طریق تورم عرضه پول، کل ریسک را جذب 

می کنند. هزینه این تراکنش را مردم جامعه با بی ارزش شدن واحد پول شان می پردازند. 

در صورتی که در یک بازار آزاد امکان هم زیســتی پول سخت و سیستم فیات وجود 

داشته باشد، انتظار می رود ســرمایه گذار منطقی ترجیح دهد سرمایه اش را به صورت 

پول ســخت تر نگه دارد زیرا امکان کاهــش ارزش آن بــرای تأمین مالی و اعطــای اعتبار 

وجود ندارد، ولی حتی بدون در نظر گرفتن خودخواهی منطقی ســرمایه گذار نیز، تورم 

باعث کاهش تدریجی ارزش پول فیات در مقایســه با پول ســخت می شــود. به عبارت 

دیگر، حرکت تدریجی ارزش به سمت پول سخت تر، اجتناب ناپذیر است، اما دولت ها 

انحصار شــبکه های پرداخت لازم برای تقســیم کار در دنیای مــدرن را در اختیار دارند 

و بنابراین دارنــدگان ارز را مجبور می کننــد در بازه های زمانی طولانی متحمل ریســک 

شوند. 

اگر بخواهیــم نحوه عملکــرد فیات را بــا اســتفاده از عبارت ها و اصطلاح های شــبکه 

بیت کوین توصیف کنیم، می توان گفت سیستم فیات در هر بلوک تعدادی توکن را خلق 

و امحا می کند. تعداد این توکن ها برابر با وام های اعطاشده منهای اقساط پرداخت شده 

است. برخلاف بیت کوین که در هر بلوک تعداد جدیدی توکن به شبکه اضافه می کند، 

تعداد توکن های فیات اضافه شده به هر بلوک معادل خالص خلق بدهی در بازه زمانی 

بلوک است که می تواند در هر بازه زمانی تفاوت بســیار زیادی داشته و مثبت یا منفی 

باشد.

چیدمان شبکه

شبکه فیات از حدود ۱۹۰ بانک مرکزی عضو صندوق بین المللی پول و ده ها هزار بانک 

خصوصی تشکیل شده که هر کدام چندین شــعبه فیزیکی دارند. در زمان تألیف این 

کتاب، شــبکه فیات تقریباً در تمام دنیا پذیرفته شــده و تمام افراد یا بــا یکی از گره های 

شــبکه فیات تعامل دارند یا از اســکناس هایی اســتفاده می کنند که این گره ها منتشر 

کرده انــد. عضویت در شــبکه فیــات اختیاری نیســت و می تــوان آن را به نوعــی بدافزار 

اجباری تشــبیه کرد. به جــز چند قبیلــه ابتدایی که هنــوز فیات به آن ها تحمل نشــده، 
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تمام انســان ها به یکی از گره های منطقه ای این شــبکه تخصیص داده شــده اند و باید 

مالیات شان را با »فیات کوین« محلی خود بپردازند. استفاده نکردن از فیات کوین محلی 

می تواند به دستگیری، زندان یا حتی مرگ منجر شود. بیت کوین و طلا چنین مشوقی 

)اجبار( برای پذیرش خود ندارند.

شبکه فیات بر نوعی سیســتم تصیفه لایه ای برای تسویه پرداخت ها مبتنی است. 

بانک هــا انتقــال پــول بیــن مشتریان شــان را در ترازنامه های خــود مدیریــت می کنند. 

بانک های مرکزی محلی تسویه حســاب بین بانک های حوزه استحفاظی خود را تحت 

نظر دارند و بانک های مرکزی و چند صد بانک بین المللی هم تسویه حساب بین المللی 

را از طریق شبکه سوئیفت مدیریت می کنند. شــبکه فیات از دفترکل بسیار بهینه ای 

استفاده می کند که فقط به یک گره کامل برای تأیید تراکنش ها و تصمیم گیری در مورد 

آن ها نیــاز دارد. آن گره، فــدرال رزرو ایالات متحده اســت که تحت نفــوذ دولت آمریکا 

قرار دارد. فدرال رزرو نقطه کانونی و مرکزی شــبکه فیات اســت و تنها نهادی اســت که 

می تواند هر تراکنشی را نامعتبر اعلام و هر حسابی را توقیف کند. فدرال رزرو حاکمیتی 

یک طرفه بر شبکه ســوئیفت دارد و می تواند جلوی عضویت هر کشوری را بگیرد تا آن 

کشور نتواند به راحتی با سایر کشورها تجارت کند. 

لایه پایه ای شــبکه فیات با اســتفاده توکنی اختصاصی مبتنی بر بدهی کار می کند 

و واحد آن دلار آمریکاســت. هرچند طرف داران فیات ادعا می کنند این شبکه چندین 

توکن متنوع دارد که هر کدام متعلق به یک کشور یا منطقه هستند، واقعیت این است 

که تمام ارزهــا به جز دلار آمریــکا، صرفاً توکن های لایه دوم هســتند که مشــتقات دلار 

آمریکا به حســاب می آینــد. ارزش پول های فیــات غیردلاری بــه پشــتوانه دلاری آن ها 

بستگی دارد و می توان ارزش ارز هر کشوری را به صورت ضریبی از ارزش دلار آمریکا و 

با در نظر گرفتن ریسک آن تخمین زد. ارزش این توکن ها به دلایل تاریخی، پولی، مالی 

و ژئوپلیتیکی مختلف در طول زمان نسبت به دلار ارزش تقریباً هیچ افزایشی نداشته 

است. بانک های مرکزی کشورهای مختلف می توانند نرخ تبدیل ارز خود به دلار را ثابت 

نگه دارند یا ارزش آن را سریع تر از دلار کاهش دهند. 

نهادهای مالی از طریق فرایند قدیمی، متمرکز، دستی، پرریسک و بی برنامه وام دهی 



توکن های شبکه فیات )فیات کوین( را استخراج می کنند. مجموعه ای پیچیده از قوانین 

و مقررات دولتی مشخص می کند که یک نهاد چگونه می تواند مجوز وام دهی به دست 

آورد و وام صادر کند. دولت ها، بانک های مرکزی، بانک تسویه حساب های بین المللی 

و صندوق بین المللی پول این قانون ها و مقررات را ابــلاغ می کنند. برخلاف بیت کوین، 

شبکه فیات هیچ  راهکار ساده ای برای اثبات کار ندارد و از تعدیل الگوریتمی برای ثابت 

نگه داشــتن عرضه فیات کوین بین پارامترهای مشــخص و قابل حسابرســی استفاده 

نمی کند. 

سیستم فیات، به عنوان سیستمی که به صورت مرکزی برنامه ریزی می شود، امکان 

ظهور بازار آزاد پول و ســرمایه را نمی دهد؛ بازاری که عرضه و تقاضــا در آن نرخ بهره )یا 

همــان قیمت ســرمایه( را مشــخص می کند. عرضــه پــول در نهایت بر اســاس وام های 

داده شده مشــخص می شود و ســطوح وام دهی هم بر اســاس نرخ بهره و سیاست های 

فدرال رزرو شــکل می گیرند. گره اصلی فــدرال رزرو جلســه هایی دوره ای برگزار می کند 

تا کمیته برنامه ریزی متمرکز آن نرخ بهره بهینه ای را که باید از ســایر گره ها گرفته شود 

مشخص کند. نرخی که این بوروکرات های انتصابی تعیین می کنند، نرخ صندوق های 

فدرال نامیده می شــود و دیگر نرخ هــای بهره بر اســاس آن تعیین می شــوند و هرچه از 

گره اصلی فاصله می گیرند، بیشتر می شوند. هرقدر وام گیرنده به سیستم فدرال رزرو 

نزدیک تر باشــد، نرخ بهره ای که می پردازد کمتر خواهد بود و منفعت بیشتری از تورم 

خواهد برد. 

هرچند درصــد کوچکی از فیات کوین روی اســکناس کاغذی چاپ می شــود، اکثر آن 

به صورت دیجیتــال اســت و در دفترکل مرکزی یــا دفاتــر کل گره های جانبــی نگهداری 

می شود. شبکه دیجیتال فیات امکانات بســیار محدودی برای تسویه قطعی دارد زیرا 

باقی مانده حساب ها هیچ وقت قطعی نیستند و هر کدام از گره های جزئی یا گره کامل 

می توانند هر حســابی روی هر دفترکلی را در هر لحظه توقیف کنند. گرفتن اســکناس 

فیات از راهی برای افزایش قطعیت تسویه اســت، ولی حتی این روش هم کاملاً قطعی 

به حســاب نمی آید، زیرا بانک مرکزی )یا گره کامــل فدرال رزرو( می توانــد در هر لحظه  

اسکناس را از ارزش ساقط کند یا ارزش آن را کاهش دهد.
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فناوری زیربنایی فیات

کارکرد اصلی استاندارد فیات به کارکردهای گره های شبکه آن بستگی دارد. هر یک 

از بانک های مرکزی چهار کارکرد مهم دارند: 

*۱( انحصار ارائه فیات کوین محلی و تعیین عرضه و قیمت آن

* ۲( انحصار تسویه پرداخت های بین المللی

*۳( انحصار ارائه مجوز به بانک های داخلی، نگهداری ذخایرشــان و تسویه حساب 

بین آن ها 

* ۴( وام دادن به دولت ملی از طریق خرید اوراق دولتی 

بانک مرکزی برای اجرای این کارکردها حسابی نقدی دارد که معمولاً حساب ذخیره 

نقدی بین المللــی نامیده می شــود. این حســاب در واقع لایــه پایه توکن فیات اســت و 

بیشــترین قابلیت فروش در مــکان را دارد زیرا می تــوان از آن برای تسویه حســاب بین 

بانک هــای مرکزی اســتفاده کرد. از این حســاب نقــدی همزمان بــرای انجــام چهار کار 

مختلف استفاده می شود و می توان استدلال کرد که چنین کاری فاجعه بارترین تصمیم 

مهندسی پولی در تمام طول تاریخ بشریت است. در هم آمیختن این کارکردها ریشه 

تمام بحران های پولی و مالی قرن گذشته است. این چهار کارکرد عبارت اند از: 

 *۱( پشتوانه پول ملی

*۲( تسویه حساب های بین المللی 

*۳( پشتوانه تمام سپرده های بانکی 

*۴( خریدن اوراق دولتی برای تأمین مالی هزینه های دولت 

در ادامه، هر یک از این وظایف را بیشــتر تشــریح می کنیم و پس از آن به پیامدهای 

این درهم آمیختگی می پردازیم:

پشتوانه پول ملی

تاکنون هیچ  نــوع پولی به طــور کامل به واســطه حکم دولتــی به وجود نیامده اســت. 

اقتصاددان هــای دولتــی علاقــه زیادی دارنــد که بگوینــد دولــت می تواند بــا حکم خود 

مشــخص کند که پول چیســت، ولی وجود ذخایــر بانک مرکزی نشــان می دهد چنین 



دیدگاهی محدودیت های زیادی دارد. هیچ دولتی نمی تواند برای خودش بدهی صادر 

کند یا اســکناس هایش را به پول تبدیل کند بــدون اینکه دارایی های ذخیره ای داشــته 

باشــد که خودش توانایی چاپ شــان را نداشــته باشــد و از آن ها برای ایجاد بازاری برای 

اسکناس ها و بدهی های خود اســتفاده کند. حتی اگر دولتی بتواند مردمش را مجبور 

کند که اسکناس هایش را به عنوان پول با ارزش مصنوعی بپذیرند، نمی تواند خارجی ها 

را مجبور به چنین کاری کند. اگر شهروندان چنین کشــوری بخواهند با سایر کشورها 

تبادلات تجاری داشته باشند، دولت این کشور باید بازاری برای ارز خود ایجاد کند که 

قابلیت تبدیل به سایر ارزها را داشته باشد. اگر دولت حاضر نباشد ارزهای خارجی را 

با ارز خود تبادل کند، ارزش واحد پولی اش به سرعت سقوط می کند؛ یعنی دقیقاً همان 

اتفاقی که وقتی بانک مرکزی یک دولت حاضر نمی شــود دلار را بــه قیمت بازار عرضه 

کند. در چنین شرایطی همه تلاش می کنند ارزهای سخت تری در اختیار داشته باشند 

که قابلیت فروش بیشتری در مکان دارند. 

حتی در قرن فیات و پول زدایی از طلا، بانک های مرکزی ذخایر طلای خود را به شدت 

افزایش داده اند و همچنان با سرعتی فزاینده  در حال افزایش آن ها هستند. از ارزهای 

اصلی اســتاندارد فیات بــرای تســویه تراکنش هــای بین المللــی بین بانک هــای مرکزی 

استفاده می شود، ولی به نظر نمی رسد بانک های مرکزی واقعاً به پول زدایی طلا اعتقاد 

داشــته باشــند و فکر نمی کنند که پول شــان بتواند ارزش خــود را در آینــده حفظ کند، 

بنابراین شــروع می کننــد به افزایــش ذخایر طلای خــود. تمــام ارزهای فیات امــروزی را 

بانک های مرکزی ای صادر کرده اند که ذخیره طلا دارند )یا بانک هایی که ذخیره ارزهایی 

دارند که بانک صادرکننده آن ارزها ذخیره طلا دارد(. این امر نه تنها نشان می دهد که 

سابقه پول دولتی چقدر عجیب است، بلکه حاکی از آن است که پول سیاسی عملاً در 

صحنه بین المللی قابل اجرا نیست. اگر هر دولتی می توانست پول خود را صادر کند، 

چگونه و چه ارزشی وجود داشت که بتوان با آن تجارت کرد؟ 

تمام بانک های مرکزی پشتوانه ای از ارزهایی بین المللی دارند که خودشان نمی توانند 

چاپ شان کنند. این ارز در اکثر کشورها دلار آمریکاست و در آمریکا طلاست. در پایان 

ســه ماه ســوم ســال مالی ۲۰۲۰، دلار آمریکا حدود 5۱ درصــد، یــورو ۱۸/۳ درصد، طلا 
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۱۳/۷، ین ژاپن 5/۲ درصد، پوند انگلیس ۴/۱ درصد و یوان چین ۱/۹ درصد از ذخایر 

جهان را شکل می دادند. سایر ارزها سهم کمتری داشتند. دلار سهم عمده بازار تبادل 

ارز بین المللی را در اختیار دارد و در ۸۸/۳ درصد تمام تراکنش های روزانه حضور دارد. 

دلار لایــه مبنای توکــن جهانی شــبکه فیات اســت و ارزهای ســایر کشــورها در واقع 

مشتقات آن هستند. 

در حال حاضــر ۱۸۰ پول ملی در جهــان وجود دارد. به جــز دلار و یــورو، کاربرد اصلی 

ارزهای ملی در لایه های بانکداری داخلی است.

سایر: 5/۸ درصد

یوان چین: ۱/۹ درصد

پوند انگلستان: ۴/۱ درصد

ین ژاپن: 5/۲ درصد

طلا: ۱۳/۷ درصد

یورو: ۱۸/۳ درصد

منبع: ترکیب ارزهای ذخایر رسمی تبادل بین المللی )COFER(، صندوق بین المللی پول، ۳۰ سپتامبر ۲۰۲۱، وب

 دلار آمریکا
5۰/۹ درصد

شکل 2 – ذخایر بانک های مرکزی جهان

حساب نقدی بین المللی 

ذخایر بانک مرکزی برای تســویه حســاب جاری بین المللی بانک مرکزی )که شــامل 

تراکنش های بین المللی می شود( و حساب ســرمایه بین المللی آن )که انتقال سرمایه 

در مقیاس بین المللی را تسویه می کند( هم کاربرد دارند. تمام تراکنش های بین المللی 



از مبدأ و به مقصد هر کشوری باید از بانک مرکزی آن کشور عبور کنند و بنابراین بانک 

مرکزی کنترل زیــادی بر تمام فعالیت هــای تجارتی و ســرمایه گذاری دارد. ذخایر بانک 

مرکزی با ورود ســرمایه گذاری خارجی یا افزایش صادرات بیشــتر می شوند ولی خروج 

سرمایه گذاری خارجی و افزایش واردات باعث کاهش آن ها می شوند. در شرایطی که دو 

نفر بخواهند در سطح بین المللی با هم تجارت کنند، ناچارند به سیستمی روی بیاورند 

 partial( »آن را »تهاتــر جزئی )Hans-Hermann Hoppe( »که »هانز هرمــان هــاپ

barter( نامیده اســت. آن ها مجبورند قبل از خریــد کالای خارجی، ابتــدا ارز خارجی 

تهیه کنند. چنین شــرایطی باعث رشــد چشــمگیر صنعت تبادل ارز خارجی شده که 

فقط با هدف سود بردن از آربیتراژ ناشی از تغییر ارزش نسبی ارزها نسبت به یکدیگر به 

وجود آمده است. به این ترتیب، دولت ها و بانک های مرکزی شان در تمام تراکنش های 

شهروندان شان با شهروندان خارجی مشارکت دارند. 

وقتی از ذخایر بانــک ملی برای تســویه تراکنش های بین المللی اســتفاده می شــود، 

تجارت خارجی کشور گروگان مدیریت ارز در بانک مرکزی خواهد بود. اگر خلق بدهی 

ســرعت بگیرد، ارزش پول ملــی در مقابل دیگر پول هــا کاهش می یابد. بــه این ترتیب، 

بانــک مرکزی مجبور اســت ذخایــرش را خالی کنــد تــا ارزش ارز خود را حفــظ کند و در 

نتیجه توانایی تسویه تراکنش های بین المللی برای شهروندان خود را ندارد.

ذخایر بانکی

بانک های مرکزی در نهایت مسئول پشتیبانی از ذخایر سیستم بانکداری هستند. 

هــدف از ایجــاد بانک هــای مرکــزی خلــق نهــادی بــود کــه بخشــی از ذخایــر بانک های 

تجاری را نگهداری  کند تــا این بانک ها بتوانند بــدون جابه جا کردن پــول نقد فیزیکی، 

حساب هایشــان را تســویه کنند. بانک مرکزی همچنین در سیســتم بانکداری ذخیره 

کســری از منابع خود بــرای ارائه نقدینگــی به بانک هایی اســتفاده می کند که مشــکل 

نقدینگی دارند. در نتیجه بانــک مرکزی باید انقبــاض اعتبــاری اجتناب ناپذیری را که 

به دنبال رونق اعتبارمحور سیستم بانکی رخ می دهد با استفاده از ذخایر خود درست 

کند و این کار را با حمایت از نهادهایی انجام می دهد که نقدینگی کافی برای پرداخت 
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بدهی های خود ندارند که در عمل به افزایش عرضه پول منجر می شود. 

با توجه به اینکــه بانک های مرکزی بازارهایی نســبت به ارز خارجی بــرای ارز داخلی 

خود ایجاد می کنند، اگر انبساط اعتباری باعث افزایش عرضه ارز داخلی شود و ذخایر 

خارجی بانک مرکزی بدون تغییر بمانند، انتظار می رود که ارزش ارز داخلی نسبت به 

ارز خارجی کاهش پیدا کند.

خرید اوراق دولتی 

بانک مرکــزی و دولت در سراســر جهان به نوعی هماهنگی دســت پیــدا کرده اند؛ به 

این صورت که بانک مرکزی از ذخایرش برای خرید اوراق قرضه دولتی استفاده می کند 

تا دولت منابــع کافی بــرای فعالیت خود داشــته باشــد. بانک های مرکــزی اصلی ترین 

بازارسازهای اوراق دولتی هستند و میزان فروش اوراق دولتی هر کشوری، معیاری مهم 

برای تعیین ارزش ارز آن کشور است. از آنجا که )با وجود ادعای مسئولان( دولت ها در 

نهایت بانک های مرکزی را کنترل می کنند، می توانند بــه آن ها برای خرید اوراق دولتی 

متکی باشند تا دولت بتواند هزینه های بیشتری انجام دهد. وقتی بانک مرکزی کشوری 

اوراق دولتی بیشتری خریداری کند، ارزش واحد پولی اش کاهش پیدا می کند زیرا منابع 

لازم برای خرید این اوراق را با ایجاد تورم به دســت می آورد. با گذر زمان خویشتن داری 

پولی بانک های مرکزی کاهش یافته و این مؤسســه ها دیگر فقــط به خرید اوراق دولتی 

محدود نیستند بلکه از همه انواع دارایی، شامل سهام، اوراق قرضه، بدهی نکول شده 

و مسکن هم کسب درآمد می کنند. 

در هم آمیخته شدن این چهار کارکرد و منحصر شدن کنترلش در دست نهادی که 

از رقابت بازار در امان اســت ریشــه اصلی تمام بحران های اقتصادی جهان به حساب 

می آید. می تــوان به وضوح دیــد که این چهــار کارکرد بــا یکدیگر در تضاد هســتند و هر 

نهاد انحصارطلبی در نهایت انگیزه خواهــد یافت که از منافع خود دفاع و ارزش واحد 

پولی اش در بلندمدت و در نتیجه ثروت شهروندانش را قربانی کند.

می توان اســتدلال کرد که بهترین راه برای حفظ ارزش واحد پولی استفاده از ذخایر 

پول ســخت، به ویژه طلا، اســت، ولــی کارکــرد دومــی )تسویه حســاب بین المللی( فقط 



به واســطه دلار آمریــکا و چنــد ارز پرکاربــرد دیگــر امکان پذیر اســت. اولین تضــاد برای 

بانک های مرکزی این اســت که اســتاندارد پولی مناســبی برای نیازهای آتــی و نیازهای 

فعلی انتخاب کنند. اگر کل دنیا از سیستم پولی همگنی مثل استاندارد طلا استفاده 

می کرد، چنین تضادی به وجود نمی آمد زیرا طلا این قابلیت را دارد که در زمان و مکان 

به فروش برسد. 

دولت ها نه تنها به بانک های مرکزی خود فشار می آورند که اوراق قرضه شان را بخرند، 

بلکه احتمالاً برای پیاده سازی سیاســت های پولی انبساطی نیز به بانک مرکزی متکی 

هســتند تا بتواننــد اقتصادشــان را به اصطلاح »تحریــک« کنند. اثــر این اقــدام نیز بر 

افزایش عرضه پول و کاهش ارزش آن تاثیر می گذارد. دولت ها با اجرای سیاســت های 

انبســاطی، ذخایر خارجی شــان را در معــرض خطر قــرار می دهند. افراد جامعه ســعی 

می کنند واحد پولی خود را بفروشــند و ارزهای دیگری بخرند که این امر باعث افزایش 

فشــار فروش روی ارز محلی می شــود. چنین شــرایطی بانــک مرکزی را مجبــور می کند 

بخشی از ذخایر بین المللی اش را بفروشد تا سعی کند نرخ تبدیل را ثابت نگه دارد. افراد 

جامعه همچنین سعی می کنند ارزهای خارجی جدیدی را که خریداری کرده اند با هدف 

سرمایه گذاری به خارج بفرستند. در نتیجه، دولت ســعی می کند با ایجاد کنترل های 

سرمایه ای، جلوی خروج سرمایه را بگیرد تا بتواند ذخایر خارجی خود را کنترل کند. 

به همین ترتیب، در شرایطی که افراد جامعه انتظار دارند ارزش پول ملی شان کاهش 

پیدا کند، به احتمال بیشــتر، به خریــد کالاهای بــادوام روی می آورنــد و ارز کمتری نگه 

می دارند. در نتیجــه، واردات کالاهــای خارجی گران قیمــت بالا می رود کــه به نوبه خود 

ذخایر بانــک مرکــزی را تخلیــه می کنــد. در این شــرایط، دولت بــا ایجاد موانــع و وضع 

تعرفه هــا و یارانه هــای تجــاری ســعی می کند انتقــام بگیــرد. هــدف از ایجاد ایــن موانع 

جلوگیــری از تبدیــل شــدن ارز محلی بــه ارز بین المللــی و ارســال آن به خارج از کشــور 

اســت. تعرفه ها هم جریــان ارز ذخیــره به خــارج را کاهش می دهنــد و واردکننــدگان را 

مجبور می کننــد، هنگام وارد کــردن کالا، ارز ذخیره را بــه دولت بازگرداننــد و در نهایت 

یارانه های صادرات با هدف تشویق صادرکنندگان محلی به افزایش جریان ورودی ذخایر 

خارجی وضع می شــوند. با این توضیحات می توان فهمید که چگونه ســقوط سیستم 
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فیات در ۱۹۲۹ منجر به حمایت گرایی در دهه ۱۹۳۰ شد که رکود اقتصادی و ملی گرایی 

خصومت آمیز را افزایش داد. 

دو نکته آخر اهمیت زیادی برای کشــورهای در حال توســعه دارند، زیرا این دو نکته 

تأثیر زیادی بر سه محرک رشد و تحول اقتصادی می گذارند: انباشت سرمایه، تجارت 

و پیشرفت فناوری. در شرایطی که دولت توانایی انباشت و انتقال سرمایه و کالا را برای 

افراد محدود می کند، انباشــت ســرمایه، تجارت، فعالیت تخصصــی و واردات فناوری 

پیشرفته برای افراد سخت تر می شود. سیستم پولی جهانی که بر اساس کنترل دولت 

روی بانک مرکزی شــکل گرفته، بازارهای ســرمایه محلی و تمام واردات و صادرات را در 

اختیار دولت قرار می دهد. دولت می تواند با کمک سیستم بانکی مشخص کند که چه 

چیزی وارد و چه چیزی صادر می شود. از آنجا که دولت ها همیشه می توانند با اعمال 

فشــار روی صادرات، واردات و بازارهای ســرمایه، درآمــد لازم برای تبــادل ارز خارجی را 

به دســت آورند، این نهادها مشتری هایی بســیار جذاب برای ســازمان های وام دهنده 

بین المللی به حساب می آیند. اکنون می توان کل اقتصاد خصوصی کشور را به عنوان 

وثیقه در بازارهای سرمایه جهانی استفاده کرد و روی آن وام گرفت. 

ماهیت استاندارد فیات باعث از دست رفتن پس اندازهای افراد و عدم توانایی جهت 

برنامه ریزی برای آینده شبکه های پرداخت می شود. به عنوان یک تمرین فکری، تصور 

کنید چه شرایطی برای کشــوری به وجود می آید که قبل از انباشت چشمگیر سرمایه 

صنعتی، استفاده از اســتاندارد فیات را بپذیرد. در حال حاضر، جهانِ در حال توسعه 

در چنین شرایطی است که در فصل ۱۱ بیشتر در مورد آن بحث خواهیم کرد.
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در فصل چهارم کتاب اســتاندارد بیت کوین، از دیدگاه کمی به مبحث پــول پرداخته و 

رشد عرضه پول در دهه های گذشته با سایر کالاها و بیت کوین مقایسه شد. در آن فصل 

مشخص شد که میزان رشد عرضه پول، که معیاری برای قابلیت فروش پول فیات در طول 

زمان به حساب می آید، به طور متوسط در یک قرن گذشــته بسیار بیشتر از رشد عرضه 

طلا و نقره بوده اســت، ولی جزئیات عملیاتی سیســتم پول فیات و نحوه ایجــاد و امحای 

واحدهای پولی، در آن کتاب، تشریح نشد. این فصل را با تشریح نحوه خلق پول از طریق 

فرایند وام دهی و اثر آن بر رشــد بی نظم و غیر قابل پیش بینی عرضه پول شروع می کنیم، 

سپس توضیح می دهیم که چگونه این عرضه پول به افزایش قیمت ها منجر می شود و در 

درازمدت چه پیامدهایی دارد.

وام دهی در نقش استخراج 

در حالــی که درصد کمــی از ارز هر کشــور به شــکل پول نقــد فیزیکی در گردش اســت، 

اکثریت آن به صورت دیجیتال وجود دارد و زمانی ایجاد می شود که سازمانی دارای مجوز 

بانک مرکزی بــه مشــتریان خــود وام می دهد. پــول جدید هنــگام چاپ اســکناس ایجاد 

نمی شود، بلکه با صدور بدهی ایجاد می شود. چاپ اسکناس فقط بخشی از عرضه پول 

موجود را از حالت دیجیتال به شکل فیزیکی تبدیل می کند.

هر کس بتواند راهی برای بدهکار کردن افراد پیدا کند، نه تنها از نرخ بازگشــت سرمایه 

مثبت این ســرمایه گذاری ســود می برد، بلکه خلق پول جدید هم برایش سودآور خواهد 

بود. بدهکار کردن دیگران معادلی اســت که اســتاندارد فیات برای اکتشــاف طلا دارد. در 

گذشته سنگ های »رای« در »میکرونزی« نقش پول را داشتند تا اینکه کاپیتان »اوکیف« 

فناوری خارجی جدیدی را وارد کرد و بازار پر از سنگ رای شد. نقش پولی صدف های دریایی 

هم زمانی از بیــن رفت کــه قایق رانی صنعتی باعث افزایش چشــمگیر عرضه آن ها شــد. 

معدن داران طلا، مس و نقره هم همیشه تلاش می کنند عرضه خود را افزایش دهند، ولی 

ماندگاری و نایاب بودن طلا باعث شده عرضه آن به سرعت افزایش پیدا نکند. ماینرهای 

بیت کوین هم سعی می کنند هر تعداد بیت کوین که می توانند استخراج کنند ولی الگوریتم 

تعدیل سختی و شبکه ای متشــکل از هزاران گره در سراسر جهان که پارامترهای مد نظر 



ساتوشی را اعمال می کنند، آن ها را محدود می کنند. در مقابل، سیاست مداران و بانکدارها 

با دقت به دنبال پیدا کردن راه هایی برای افزایش اعتبار به صورت پول دولتی هستند. انواع 

سازوکار های سیاسی و قانونی برای جلوگیری از تورم فقط به صورت مقطعی و در مواردی 

توانســته اند خلق بدهی توســط بانک مرکزی را کنترل کنند. اثرگذارتریــن محدودیت در 

مقابل رشد غیر قابل کنترل بدهی در سیستم فیات، رکودهای تورم زدا و اجتناب ناپذیری 

بوده  است که ناگهان به وجود می آیند و همزمان عرضه پول را کاهش می دهند. 

از آنجا کــه وام دادن عملاً معادل اســتخراج فیات کوین اســت، صــدور بدهی جذابیت 

اقتصادی زیادی دارد. نهادهای مالی از خلق بدهی ســود می برند و به همین دلیل تقاضا 

برای مجوز وام دادن زیاد است. سیاست مداران و بوروکرات ها هم انگیزه زیادی برای ترویج 

وام دادن دارند، زیرا افزایش حجم وام ها به معنی افزایش سرمایه گذاری و هزینه کرد است. 

طبق مدل ساده انگارانه کینز که در بالاترین سطوح سیاست و دانشگاه رایج است، افزایش 

دادن این دو عامل در کوتاه مدت همیشه اولین راهکار برای هر مسئله اقتصادی است. رونق 

اقتصادی کوتاه مدت حاصل از افزایش اعتبار تنها چیزی است که برای سیاست مداران 

اهمیت دارد، زیرا به احتمال زیاد مشــکلات و پیامدهای بلندمدت چنین اقدامی را گروه 

بعدی سیاســت مداران بایــد حل کنند. به عــلاوه، سیاســت مداران معمولاً بهانــه ای برای 

برداشتن تقصیر از گردن خودشــان پیدا می کنند تا مجبور نباشــند بپذیرند که اقدامات 

گذشته شان عامل شرایط فعلی است. 

»لادویگ وان میســیز« در ســال ۱۹۱۲ کتاب »نظریه پول و اعتبار« را منتشــر کرد که از 

کتاب های پایه ای دنیای اقتصاد به حساب می آید. جمع بندی کلی او در این کتاب به این 

صورت بود: »افزایش اعتبار نمی تواند جایگزین سرمایه باشد.« از ۱۹۱۲ تا امروز، استاندارد 

فیات درس هــای مختلفی بــه اقتصاددان ها داده که درســتی صحبت های وان میســیز را 

تأیید می کنند. سرمایه از کالاهایی اقتصادی تشکیل شده که می توان از آن ها برای تولید 

دیگر کالاهای اقتصادی استفاده کرد. پول را می توان با کالاهای سرمایه ای مبادله کرد ولی 

پول نمی تواند جایگزین یا مکمل این کالاها باشــد. ســرمایه موجود در هر جامعه را فقط 

در صورتی می توان افزایــش داد که افراد مصرف منابــع را به تعویق بیندازنــد، اما با ایجاد 

ادعاهای بیشتر روی سرمایه )افزایش بدهی( نمی توان آن را افزایش داد. 
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بانکداری فیات، به جای جمع آوری ســرمایه از افراد صاحب پس انــداز و وام دادن آن به 

قرض کنندگان، صرفاً ادعای جدیدی روی سرمایه موجود ایجاد می کند و آن را به وام گیرنده 

می دهد. به این ترتیب، افراد انگیزه کافی برای پس انداز کردن ندارند و افرادی که دسترسی 

سیاسی مناسبی دارند، با هیچ  نوع محدودیتی از لحاظ سرمایه ای مواجه نخواهند شد. 

همچنین، آن هایی که ارتباطات کافی ندارند به سرمایه دست پیدا نمی کنند. حکم دولت 

امــکان ادامه فعالیــت این نــوع بانکــداری را فراهم می کنــد در حالی کــه در بــازار آزاد هیچ 

شانسی برای بقا ندارد. 

تنها نتیجه افزایش اعتبار افزایش ثروت ادراک شــده از دیدگاه ســرمایه گذاران است و 

از آنجا که این افراد می توانند وام بگیرند، فکر می کنند می توانند منابع ســرمایه ای لازم را 

به دســت آورند، ولی افزایش اعتبار همراه با به تعویق افتادن مصرف نیســت. در نتیجه، 

سرمایه داران عملاً وارد رقابت برای دسترسی به منابع سرمایه ای محدودتر می شوند. هر 

قدر این رقابت تشدید شود، سودآوری پروژه ها بیشتر از بین می رود و مجبور می شوند اعلام 

ورشکســتگی کنند که به معنای نکول بازپرداخت اعتباری اســت کــه از بانک ها دریافت 

کرده اند. 

بانک های مرکزی کاملاً بر بانک های دارای مجوز فعالیت در کشورشان نفوذ دارند و در 

نتیجه، سیستم پولی و مالی فیات کل ثروت جامعه را در معرض ریسک برنامه ریزی های 

متمرکز بانک مرکزی و فعالیت های فریب کارانه مؤسسه های مالی قرار می دهد. بانکی که 

کلاهبرداری کند و ورشکست شود، فقط برای مشتری های خودش مشکل ایجاد نمی کند، 

بلکه برای سایر بانک ها و مشتریان آن ها نیز مشکل ساز می شــود. حتی کسب وکارهای 

ســودآور که نقدینگی کامل بــرای پرداخت بدهی هــای خود دارنــد نیز در صورت ســقوط 

سیستم بانکی قادر نیستند فعالیت کنند زیرا شرکای مالی آن ها از بحران نقدینگی تأثیر 

می گیرند. از آنجــا که همه مجبورند از یک دارایی تورمی واحد اســتفاده کننــد، همه را در 

معرض ریسک سقوط آن قرار می دهد و قدرت زنجیره مالی را قدرت ضعیف ترین حلقه 

آن محدود می کند. 

به تدریج که وارد مرحله رکود چرخه کســب وکار می شــویم، این نکول هــا روی هم جمع 

می شوند، عرضه پول شروع به انقباض و توانایی پرداخت بدهی را در سیستم مالی تهدید 



می کند. اگر روند نقد شدن کسب وکارهایی که توانایی پرداخت بدهی شان را ندارند ادامه 

پیدا کند، بانک هایی که به آن ها وام داده اند قطعاً ورشکست خواهند شد، ولی از آنجا که 

بانک ها روی کارکردهای حیاتی اقتصاد انحصار دارند، سقوط شان فاجعه ای را رقم می زند 

که سیاست مداران و کل جامعه می خواهند از آن اجتناب کنند. در نتیجه، همه از بانک 

مرکزی انتظار دارند وارد میدان شود و نقدینگی به بازار تزریق کند. 

»تجدید تورم« )reflation( در این شــرایط منطقی به نظر می رســد چــون زندگی افراد 

بدون اینکه تقصیری داشــته باشــند از بین مــی رود فقط به ایــن دلیل کــه نهادهای مالی 

توانایــی پرداخت بدهی هــای خــود را ندارنــد. اگر بانــک مرکــزی در حال حاضــر ذخایری 

مشــخص برای بانک ها دارد و می تواند بدون کاهش محســوس ارزش واحــد پول ملی به 

بانک ها وام بدهد، کاری بسیار بی رحمانه  است که اجازه دهیم زندگی افراد و کسب وکارها 

از بین برود. از آنجا که بانک مرکزی می تواند با دستور خود و در لحظه نقدینگی ایجاد کند، 

کاهش فشار نیاز به نقدینگی می تواند جلوی نابود شدن زندگی بسیاری از افراد را بگیرد. 

به هر حال که سیاست های پولی بانک های مرکزی انحصارطلب در نهایت به مرحله رکود 

چرخه کسب وکار منجر می شود و هیچ یک از کسب وکارها گزینه ای جز مشارکت در این 

چرخه ندارند. به علاوه، مقابله با کاهش تورم و حمایت از تورم مجدد، راهکاری قطعی برای 

پیشرفت در دنیای سیاست است زیرا حامیان زیادی در میان شهروندان و کسب وکارها 

دارد. 

تعداد قابل توجهی از اقتصاددان های فیات توانسته اند با حمایت از چنین رویکردی، 

در شغل شان پیشرفت و حتی به مناصب بالایی در فدرال رزرو دست پیدا کنند، زیرا این 

رویکرد نزد دولت ها، بانک ها و بانک های مرکزی از محبوبیتی خاص برخوردار است. کتاب 

»تاریخچه پولــی ایالات متحده« ســروصدای آماری زیــادی به راه انداخته بــود، ولی تنها 

توصیه اجرایی اش این بود که نباید در زمان بحران بانکی اجازه دهیم عرضه پول منقبض 

شــود. نتیجه گیری اصلی کتاب این بود که چون فدرال رزرو پس از ســقوط بازار ســهام در 

سال ۱۹۲۹ حاضر نشــده بود تورم مجدد ایجاد کند، رکود بزرگ رخ داده بود. این در حالی 

است که نویسنده هیچ اشاره ای به این موضوع نمی کند که سیاست های مالی انبساطی 

 Ben( »در دهه ۱۹۲۰یا ماهیت بسیار ناپایدار بانکداری ذخیره کسری نمی کند. »بن برناک
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Bernake(، رئیس ســابق فدرال رزرو نیز پایان نامه خود را در همین زمینه نوشته بود و به 

نتایجی مشابه نتایج »فریدمن« رسیده است. 

پس از گذشت یکصد سال از اجرای استاندارد فیات، دانشگاهیان و سیاست گذاران به 

این توافق رسیده اند که به هر قیمتی باید جلوی انقباض پولی را گرفت، ولی بدون اینکه در 

نظر بگیریم افزایش اعتبار چگونه شرایط را برای سقوط اعتباری آماده می کند، این توافق 

مبنای نظری درســتی نخواهد داشــت. رویکرد آن ها بر این تفکر مبتنی اســت که امکان 

پیشــگیری از ایجاد تورم مجدد وجود ندارد و باید آثار بلندمدت ایــن کار را نادیده گرفت. 

به این ترتیب، سیستم پولی اعتباری فیات از یک چرخه به چرخه دیگر حرکت می کند و 

حباب های تورمی و سقوط های کاهشی به دنبال یکدیگر می آیند )مثل گردش فصل ها(. 

هر چرخه باعث اختصاص بخش بزرگی از ســرمایه جامعه به کســب وکارهای ضرردهی 

می شود که باید از دور خارج شوند. مفهوم چرخه کسب وکار نشان می دهد که استاندارد 

فیات، هم مشکل تورم و هم مشکل تورم منفی دارد. 

هرچند این دوره های تورم منفی به دلیل پیامدهای اقتصادی شان معروف شده اند، یکی 

دیگر از پیامدهای آن ها که اغلب نادیده گرفته می شــود این اســت که ایــن دوره ها کنترل 

قابل توجهی بر رشــد و گســترش عرضه پول خواهند داشــت. اگر چنین دوره هایی وجود 

نداشته باشند، که هر بار بخش بزرگی از عرضه پول را از دور خارج کنند، افت ارزش پول با 

سرعت بیشــتری رخ می دهد. این رکودها و آگاهی مدیران بانک های مرکزی از وجودشان 

یکی از دلایل عمده ای است که ابرتورم پدیده رایجی در سیستم فیات نباشد. ویژگی خلق 

اعتبار در سیســتم فیات این اســت که تــا حدی خــود را اصلاح می کند. هرچنــد طی قرن 

گذشته شاهد حدود ۶۰ ابرتورم بوده ایم و هرچند چنین اتفاقی پیامدهای مخرب زیادی 

دارد، نمی توان انکار کرد که ابرتورم پدیده ای اســتثنایی اســت و تورم بــا نرخ های مختلف 

شرایطی عادی تر به حســاب می آید. ابرتورم معمولاً زمانی رخ می دهد که دولت مشکلی 

جدی در پرداخت بدهی های خود داشته باشد و نتواند از بدهی درآمد کسب کند که باعث 

می شود با چاپ حکم زیادی اسکناس کاغذی روی آورد. 

داده های مربوط به ۱۶۷ کشور نشان می دهد که متوسط نرخ رشد سالانه عرضه پول از 

۱۹۶۰ تا ۲۰۲۰ معادل ۲۹ درصد بوده است. سوئیس با نرخ سالانه ۶/5 درصد پایین ترین 



تورم را داشــته و آمریکا با ۷/۴ درصد در رتبه دوم بوده است. سومین و چهارمین جایگاه 

به ســوئد و دانمارک می رســد که به ترتیب ۷/۹ درصد و ۸/۲ درصد متوسط تورم سالانه 

داشــته اند. از میان تمام کشــورهای بررسی شــده، این چهار کشــور نمونه های درخشــان 

استاندارد فیات هستند. با نگاه دقیق به نرخ رشد عرضه پول این کشورها از ۱۹۶۰ تا ۲۰۱5 

می توان دید که بهترین حالت استاندارد فیات چگونه عمل می کند. این کشورها نه تنها 

کمترین نرخ رشد ســالانه عرضه پول را داشــته اند، بلکه نرخ رشدشان هم نوسانی ناچیز 

داشته است. 

شکل 3 – نرخ رشد عرضه پول در چهار کشــوری که کمترین نرخ میانگین را بین ســال های 1960 تا 2020 

داشته اند 

برخلاف بیت کوین که نرخ عرضه اش نزولی و کاملاً قابل پیش بینی و قابل حسابرســی 

است و برخلاف طلا که نرخ رشد تقریباً پایداری دارد )حدود یک تا دو درصد در سال(، نرخ 

رشد سالانه فیات به شدت متغیر است. حتی در چهار کشوری که بهترین عملکرد را در 
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این زمینه داشته اند، نرخ عرضه در بعضی سال ها بیشتر از ۱۰ درصد بوده یا برخی سال ها 

منفی شده است زیرا چرخه تورم، تورم منفی و تورم مجدد تا بی نهایت ادامه دارد. 

فوبیای تورم منفی 

فوبیایی که بیــن اقتصاددان ها و سیاســت گذاران مدرن وجــود دارد، از نگرانــی در مورد 

سقوط بانک ها فراتر رفته و به حدی رسیده که حتی کاهش قیمت ناشی از بهبود بهره وری 

نیز بحران اقتصادی دیده می شــود. تفاوت بســیار زیادی بین تورم منفی ناشی از سقوط 

اعتبــاری و کاهش قیمت هــا به واســطه افزایش بهــره وری وجــود دارد. حالــت دوم یکی از 

ویژگی های سالم، عادی و پایدار سیستم بازار است که در آن کالایی که بالاترین نرخ جریان 

موجودی و پایین ترین نرخ رشــد را داشــته باشــد، نقــش پول را بــازی خواهد کــرد. از آنجا 

که سرعت رشد رســانه پولی نسبت به ســایر دارایی ها و کالاها کمتر اســت، قیمت آن در 

بلندمدت نسبت به سایر کالاها رشد می کند و در شرایطی که فعالان بازار شروع می کنند 

به تولید کالاهای بیشتر، تعداد کل کالاهای موجود، سریع تر از رسانه پولی رشد خواهد کرد. 

طلا به این دلیل به پول تبدیل شد که سخت بود و بنابراین قیمتش در بلندمدت نسبت 

به تمام کالاها افزایش پیدا کرد. 

در چنین شرایطی، پول نســبت به کالاها و خدمات دیگر ارزش بیشــتری پیدا می کند 

و افراد انگیزه خواهند داشــت که مصرف را به تعویق بیندازند تا بتوانند در آینده از کالاها 

و خدمات بیشــتری بهره ببرند. کاهش قیمت، پاســخ طبیعی بازار به افزایــش تولید کالا 

و خدمات اســت. برخلاف آنچه اقتصاددان های طرف دار اســتاندارد فیــات دهه ها ترویج 

کرده اند، کاهش عادی قیمت ها به دلیل افزایش بهره وری اثر مخربی بر جامعه ندارد )ولی 

اثر مخربی بر شغل چنین اقتصاددان هایی دارد(. توانایی خرید کالاهای بیشتر در آینده 

مانع مصرف کردن افراد در حال حاضر نمی شود. ترجیح زمانی همیشه مفهومی مثبت 

اســت و افراد همواره ترجیح می دهند اکنون چیزی را داشته باشــند تا در آینده. انسان ها 

برای زنــده ماندن به غــذا احتیاج دارنــد و اکثرشــان توقع دارند مســکن، لبــاس و کالاهای 

مصرفی مناســبی داشــته باشــند و بنابراین به مصرف کردن ادامه می دهنــد. تورم منفی 

احتمالاً باعث می شود افراد مصرف بیهوده را کاهش دهند، ولی به مصرف ادامه می دهند 



و هر چیزی را که مصرف نکنند، پس انداز یا سرمایه گذاری می کنند که باعث شکل گیری 

تقاضا در آینده خواهد شد. اقتصاددان های طرف دار استاندارد فیات می دانند که حرکت 

به سمت پول سخت جامعه را به چه جهتی سوق می دهد ولی وقتی نتیجه می گیرند که 

کاهش هزینه کرد حتماً نتایج فاجعه بار دارد نشان می دهند که از تحلیل نهایی )مقایسه 

هزینه نهایی با فایده نهایی( درکی ندارند. اگر افراد انتظار داشــته باشــند ارزش پول شان 

افزایش پیدا کند، آن را نگه می دارند، ولی باید بخشی از آن را هزینه کنند تا زنده بمانند. در 

شرایطی که همه چیز ثابت باشد، پول سخت باعث کاهش هزینه کرد در زمان حال می شود 

ولی هزینه کرد در آینده را افزایش می دهد. 

بهترین نمونه برای اثبات این موضوع صنعت ســخت افزار کامپیوتر است که حتی در 

سیستم تورمی فیات هم محصولاتی تولید می کند که به سرعت ارزان می شوند. در سال 

۱۹۸۰، یک هارد درایو خارجی یک مگابایتی ۳5۰۰ دلار قیمت داشت، ولی در ۲۰۲۰ هزینه 

آن فضای ذخیره سازی به کسری از یک سنت رسیده اســت. با این حال، دهه هاست که 

افراد هارد درایو می خرند و از مزایای آن بهره می برند و قیمت ها نیز مرتب کمتر می شوند. 

هیچ فردی، هنگام خرید، قیمت کالا را با قیمت مورد انتظار آن در آینده مقایسه نمی کند، 

بلکه قیمــت کالا را با فایده ای کــه می تواند از آن حاصل شــود، اندازه گیــری می کند. حتی 

اگر قیمت کالا کاهش یابد، فایده خرید آن در حال حاضر می تواند بیشتر از فایده انتظار 

کشــیدن باشــد و در این صورت، خریدار تصمیم می گیرد کالا را بخرد. هر فردی که امروز 

گوشــی یا لپ تاپ می خرد، می دانــد که اگر یک ســال صبر کنــد، می تواند همــان کالا را با 

قیمت پایین تر بخرد. با این حال، هر سال، میلیاردها نفر در سراسر جهان گوشی و لپ تاپ 

می خرند، زیرا در زمان حال، نه فقط در آینده، به این محصولات نیاز دارند. زندگی محدود 

است؛ ترجیح زمانی مثبت است؛ افراد می خواهند از مزایای تولید در زمان حال لذت ببرند 

و بیهوده بودن بهانه های تورمی کینزی پس از چند دقیقه بررسی دقیق مشخص می شود. 

پیشــرفت انســان رابطه تنگاتنگی با ســخت تر شــدن ابزارهای پولی دارد؛ هــر قدر پول 

سخت تر باشــد، امکان افزایش عرضه آن کمتر خواهد بود و صاحب آن بیشتر می تواند 

انتظار حفظ شدن یا حتی افزایش ارزشش را در گذر زمان داشته باشد. به این ترتیب، فرد 

می تواند از آینده خود مطمئن تر باشــد و عدم قطعیت آینده را کاهش دهد. هر قدر عدم 
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قطعیت در مورد آینده کاهش یابد، فرد ارزش بیشتری برای آن قائل خواهد بود و احتمال 

بیشتری دارد که برایش برنامه ریزی کند. به عبارت دیگر، پول سخت به خودی خود عامل 

محرک، کاهش ترجیح زمانی است. هر قدر پول مان سخت تر شود، توانایی پس اندازمان 

بالاتر می رود و راحت تر برای آینده منابع فراهم می کنیم و بیشتر آینده نگر می شویم. 

در طول تاریــخ، رقابت بین رســانه های پولــی، ارزش پول ســاده تر را کاهــش و ارزش پول 

ســخت تر را افزایــش داده اســت. اثــر این رونــد، پول زدایــی آهســته از پول های ســاده تر و 

پیشرفت مداوم به سمت جایگزین های سخت تر بوده است. صدف های دریایی، مهره های 

شیشه ای، سنگ های رای و نمک جایشان را به فلزاتی دادند که به سختی تولید می شدند 

و در میان فلزات، آن هایی که تولیدشان ساده تر بود جای خود را به فلزات سخت تر دادند. 

آهن هزاران سال پیش، مس صدها سال پیش و پس از آن نقره نقش پولی شان را در قرن 

نوزدهم از دست دادند. در اوایل قرن بیستم، تقریباً تمام افراد از استاندارد طلا استفاده 

می کردند و می توانستند ارزش ثروت شان را در پولی ذخیره کنند که عرضه آن سالانه حدود 

دو درصد افزایش می یابد و می توان انتظار داشت ارزش آن در طول زمان افزایش یابد.

معرفی پول فیات این پیشرفت ظاهراً غیر قابل اجتناب به سمت پول سخت را متوقف 

و معکوس کرد. بهترین پول موجود در جهان اکنون حدود هفت درصد در ســال افزایش 

عرضه دارد. در این شرایط، توانایی ذخیره ارزش برای آینده کاهش و عدم اطمینان از آینده 

به شــکلی قابل  توجه افزایش می یابد. عدم اطمینان و ناامنی بیشتر در آینده، به ناچار به 

بی اهمیتی بیشتر نسبت به آینده و ترجیح زمانی بیشتر منجر می شود.

شاخص قیمت مصرف کننده و اندازه گیری بدون واحد 

طرف داران پول فیات وسواس عجیبی نسبت به معیاری دولتی به نام »شاخص قیمت 

مصرف کننده« )CPI( دارند. هر سال گروهی از متخصصان آمار که کارمند دولت هستند، 

سبدی از کالاها را که به زعم خودشان نماینده کالاهای مصرفی افراد جامعه است تعیین و 

تغییر قیمت این کالاها نسبت به سال گذشته را به عنوان معیار افزایش قیمت اندازه گیری 

می کنند. معیارهای مورد اســتفاده برای حضــور کالاهای مختلف در ســبد، نحوه تعدیل 

قیمت ها با توجه به پیشــرفت های فناوری در یک ســال گذشــته و کل مفهوم ســبدی که 



نماینده کالاهای مصرفی افراد باشد، مشکلات بی شماری دارد. 

مانند بسیاری از معیارهای مورد استفاده در شبه علمی که اقتصاد کلان نامیده می شود، 

CPI واحدی قابل تعریف ندارد و در نتیجه، اندازه گیری آن به نوعی قضاوت ذهنی تبدیل 

می شود، نه محاسبه دقیق. 

فقط با ارجاع به یک واحد ثابت که تعریف و بزرگی آن دقیقاً شــناخته شده و مستقلاً 

تأیید می شود، می توان چیزی را اندازه گرفت. در صورتی که تعریفی وجود نداشته باشد، 

مبنایی برای بیان یک عدد یا مقایســه مقدار آن با ســایر عددها وجود ندارد. تصور کنید 

مفهوم واحد اندازه گیری وجود نداشت. چگونه می توان اندازه دو خانه را با یکدیگر مقایسه 

کرد اگر مرجعی ثابت برای اندازه گیری وجود نداشته باشد؟ برای زمان، ثانیه را داریم. برای 

وزن، گرم و پوند و برای طول، متــر و اینچ. همه این واحدها تعریفی کاملاً مشــخص و غیر 

قابل اعتراض دارند. آیــا می توانید تصور کنید که زمان، طول یــا وزن را بدون ارجاع به یک 

واحد ثابت اندازه گیری کنیــد؟ اما CPI واحدی قابل تعریف ندارد، بلکه تلاشــی پوچ برای 

اندازه گیری تغییر در ارزش واحدی قیمت )دلار( است که خود ثابت یا قابل تعریف نیست.

پوچ بودن استفاده از سنجه ای بدون واحد، ایراد بنیادی CPI را می پوشاند و آن هم اینکه 

ترکیب ســبد کالاها تابعی از قیمت هاســت که خود تابعــی از ارزش دلار اســت و بنابراین 

نمی تواند معیاری برای سنجش ارزش دلار باشد. با کاهش ارزش دلار، مردم قادر نخواهند 

بود همان محصولات قبلی را بخرند و محصولاتی سطح  پایین تر را جایگزین آن ها خواهند 

کرد. قیمت ها در بازار بر اساس تصمیم های خرید تعیین می شوند، اما تصمیم های خرید 

نیز به نوبه خود تحت تأثیر قیمت ها هستند. قیمت یک سبد کالا توسط نیروی جادویی 

»سطح قیمت« تعیین نمی شود، بلکه بر اســاس تصمیم های افرادی تعیین می شود که 

فقط می توانند درآمد موجودشان را خرج کنند. تصمیم های خرید به قیمت واکنش نشان 

می دهند و با تغییر قیمت ها تعدیل می شوند. بنابراین، ایراد اصلی CPI این است که تا حد 

زیادی یک توتولوژی ریاضی و حلقه ارجاعی نامحدود اســت. این نکته با مثالی در فصل 

هشتم در مورد غذای فیات نشان داده شده است.

فــرای تأثیر تغییر قیمت هــا بر کالاهای موجــود در ســبد کالا، ترکیب این ســبد به دلیل 

تصمیم ها و انگیزه های افراد مسئول نیز تغییر می کند. »استیفن روچ«، که در دهه ۱۹۷۰ در 
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اوایل مسیر شغلی خود در فدرال رزرو بود، گفته است که رئیس هیئت مدیره این سازمان 

در آن زمــان )آرتور برنز( تلاش می کــرد با حذف کالاهایی که قیمت شــان زیاد شــده بود، با 

تورم مقابله کند و همیشه داستانی برای توجیه افزایش قیمت ها می ساخت که ربطی به 

سیاست های پولی نداشته باشد. او در دوران خود حدود ۶5 درصد از کالاهای این سبد، از 

جمله غذا و محصولات مرتبط با انرژی را حذف کرده بود. در فصل های هشتم، نهم و دهم، 

به تفصیل درباره پیامدهای این اقدامات بر بازار مواد غذایی و انرژی بحث خواهد شد.

از مهم ترین روش های دست کاری CPI، حذف قیمت مسکن از سبد کالاهای بازار است، 

با این بهانه عجیب که خانه کالای سرمایه گذاری به حساب می آید. سرمایه گذاری جریان 

نقدی ایجاد می کند، اما خانه خود شخص نمی تواند برایش درآمد ایجاد کند؛ برعکس، 

مصرف و مستهلک می شود و نگهداری آن مستلزم هزینه مستمر است. استاندارد فیات 

ابتدا توانایی افراد برای پس انداز را از بین برد، ســپس آن ها را مجبور کرد خانه هایشــان را 

به عنوان حســاب پس انداز در نظر بگیرند. ملک قابلیت فروش و تقســیم پذیری بســیار 

پایینی دارد و بنابراین پس انداز بدی به حساب می آید ولی وقتی به مردم آموزش دهیم که 

خانه شان را نوعی پس انداز بدانند، آنگاه تورم به شکلی جادویی، سودمند به نظر می رسد.

تورم در نقش بردار

به نظرم »مایکل سیلور« )Michael Saylor(، مدیرعامل شرکت »مایکرواستراتژی«، 

که به تازگی به بیت کوین اعتقاد پیدا کرده، بهترین تحلیل برای سنجش تورم را ارائه داده 

است. ظرافت تحلیل او این است که تورم را نوعی سنجه نمی داند، بلکه آن را به شکل بردار 

تصور می کند. نرخ جهانی واحدی برای تورم وجود ندارد کــه افزایش قیمت تمام کالاها و 

خدمات را مشخص کند، زیرا تورم آثار مختلفی بر کالاهای مختلف می گذارد. اگر تورم را 

نوعی بردار در نظر بگیریم، که تورم هر کالا جداگانه مشــخص می شود، راحت تر می توان 

آثار تورم بر افراد و آینده آن ها را مشخص کرد.

بردار تورم ســیلور به ما اجــازه می دهد که ببینیم نرخ تورم کالاها بســته بــه چند ویژگی 

کلیدی، مانند هزینه متغیر تولید و مطلوبیت، چگونه تغییر می کند. کالاهایی که به وفور 

یافت می شوند، زیاد مورد تقاضا نیستند و هزینه تولید متغیر کمی دارند و بنابراین کمترین 



تورم قیمتی را دارند. با کاهش مداوم قیمت ها به واسطه صنعتی شدن و اتوماسیون مدرن، 

این کالاها مقاومت زیادی در برابر افزایش قیمت دارند، زیرا عرضه آن ها را می توان با هزینه 

نهایی نسبتاً کمی افزایش داد. اگر هزینه متغیر تولید کالاها را در نظر بگیریم، می توانیم 

تفاوت تورم آن هــا را بهتر درک کنیــم. هزینه متغیر تولیــد کالاهای دیجیتــال و اطلاعاتی 

نزدیک به صفر اســت. همان طور که ســیلور می گوید، اگر همین فردا همه کارکنان گوگل 

استعفا بدهند، موتور جست وجوی این شــرکت همچنان به کارش ادامه می دهد و کاربر 

معمولی فقط زمانی متوجه غیبت آن ها می شود که امکانات جدید در اختیارش قرار نگیرد. 

کالاهای دیجیتال احتمالاً همیشه روند قیمتی منفی خواهند داشت. 

کالاهــای صنعتی قابــل تولیــد در مقیاس نســبت بــه کالاهــای دیجیتالــی و اطلاعاتی 

هزینه های متغیرتری دارند. با این حال، درصد بســیار زیادی از هزینه های تولید آن ها به 

ســرمایه اولیه مربوط اســت، نه هزینه های جاری متغیر. این کالاها تا حــدی تورم قیمتی 

دارند اما نه چندان بالا. غذای صنعتی بهترین مثال برای این موضوع است؛ با وجود تمام 

تورم پولی دهه های گذشته، قیمت یک قوطی نوشابه، یک جعبه برشتوک یا مواد غذایی 

فرآوری شــده افزایش بســیار کمی داشــته اســت. این کالاها تورم قیمت پایینی دارند، در 

محدوده یک تا چهار درصد در سال.

کالاهایی که هزینه متغیر قابــل توجهی دارند، مانند کالاهایی که تولیدشــان به نیروی 

کار زیادی نیاز دارند، نسبت به کالاهای صنعتی حساسیت بیشتری نسبت به تغییرات 

قیمت خواهند داشت. محصولات کشاورزی ارگانیک نسبت به غذاهای صنعتی، به تورم 

حساس تر خواهند بود، همان گونه که درمورد رستوران های شکیل نسبت به رستوران های 

فست فود خودکار این گونه است. چنین کالاهایی نسبت به کالاهای دیجیتال یا صنعتی 

تورم بالاتری خواهند داشت. هر قدر سطح مهارت لازم برای تولید کالایی افزایش می یابد، 

عنصر کمبود نیــروی کار اثرگذارتر می شــود و شــاهد تورم بیشــتری بــرای کالای مورد نظر 

هستیم. در این شرایط، هزینه استخدام نیروی کار ماهر بسیار سریع تر از نرخ CPI افزایش 

می یابد.

یکی دیگر از ویژگی هایی که با دید برداری به تورم نمایان می شود، کمیاب بودن کالاست 

که با تورم رابطه مســتقیم دارد. افزایش قیمت کالاهــای کمیاب یکــی از ویژگی های ذاتی 
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آن هاست. 

قیمت مسکن سریع تر از قیمت محصولات صنعتی و سریع تر از CPI افزایش می یابد، 

به خصوص که قیمت مسکن در CPI آورده نمی شود و قیمت جذاب ترین خانه با بیشترین 

سرعت بالا می رود. املاک در مناطق مطلوب با نرخ هایی افزایش می یابند که بسیار فراتر 

از معیارهای رسمی CPI و افزایش قیمت املاک در مناطق کمتر مطلوب است. شهریه در 

دانشگاه های برتر با نرخی مشابه نرخ املاک درجه یک، کالاهای لوکس و آثار هنری افزایش 

می یابد. استاندارد فیات باعث می شود هر چیزی که کمیاب می شود، قیمتی بالاتر پیدا کند 

و تقاضای بیشتری برایش به وجود آید. در حالی که کالاهای صنعتی می توانند به راحتی 

با افزایش عرضه به افزایش تقاضا پاسخ دهند، کالاهای کمیاب، کالاهای لوکس و کالاهای 

نمادین نمی توانند افزایش عرضه داشته باشند و در نتیجه قیمت شان همیشه افزایش 

می یابد. نرخ تورم قیمت برای دارایی های کمیاب و بســیار مطلوب حدود هفت درصد در 

سال است.

در کنــار تحلیل هــای ســیلور، می تــوان معیــار دوام را نیــز به عنــوان یکــی از ویژگی هــای 

تعیین کننده تــورم در نظر گرفــت. کالاهای بادوام ارزش شــان را بیشــتر حفــظ می کنند و 

بنابراین تقاضای بیشتری برای آن ها وجود خواهد داشت. در مقابل، کالاهای فاسدشدنی 

و مصرفی نرخ تورم پایین تری خواهند داشت. 

جذاب ترین نکته ای که سیلور مطرح می کند این است که تورم در هزینه خرید دارایی های 

مالی درآمدزا نیز خود را نشان می دهد. بازگشت سرمایه اوراق قرضه هم راستا با نرخ بهره 

کاهش پیدا کرده و در نتیجه توانایی افراد برای بازنشسته شدن هم کم شده است. بازار در 

عمل دارد قدرت خرید پول امروز را مقایســه با پول فردا کاهش می دهد و بازده در حال از 

بین رفتن است. هرقدر عدم قطعیت آینده افزایش پیدا کند، جای تعجب ندارد که شاید 

افزایش ترجیح زمانی باشیم. 



5
فصل 5 

تراز فیات: برده داری 
جهانی با استفاده از بدهی
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سیستم پولی بیت کوین سازوکاری ساده و منظم برای مدیریت موجودی حساب کاربران 

دارد؛ هر کاربری می تواند به انتخاب خود یک گره کامل بیت کوین را اجرا کند که به او امکان 

می دهد موجودی تمــام حســاب های عمومی را مشــاهده کند. شــبکه بیت کویــن تعداد 

سکه های موجود در هر لحظه را با دقت کامل اندازه گیری می کند و حتی یک ساتوشی )۱۰۰ 

میلیون ساتوشی = ۱ بیت کوین( نیز گم نمی شود. در هر ده دقیقه، تمام گره های شبکه در 

مورد توزیع سکه ها بین همه آدرس ها به اجماع می رسند. مالکیت یک فرد بر یک سکه 

کاملاً به تسلط او بر کلیدهای خصوصی آدرس حاوی سکه ها وابسته است و هیچ مرجعی 

نمی تواند این مالکیت را باطل کند. در استاندارد فیات، محاسبه تراز امری بسیار پیچیده تر 

است و آثار مهمی بر نحوه پس انداز و وام گیری کاربران می گذارد.

چهار ویژگی منحصربه فرد تراز فیات، که در این فصل بررســی می شــوند، آن را از سایر 

فناوری های پولی متمایــز می کنند. چهارمین ویژگی به ما کمــک می کند بفهمیم چگونه 

سیستم پولی فیات به تکثیر بدهی و نابودی پس انداز منجر می شود.

قابل اندازه گیری نبودن

هیچ کس نمی داند دقیقاً چه مقدار فیات وجود دارد و اختلاف نظر قابل  توجهی درمورد 

روش صحیح محاسبه عرضه فیات وجود دارد. بانک های مرکزی آمارهای مختلفی را برای 

اندازه گیری حجم پول ارائه می کنند که در طول زمان و در کشورهای مختلف متفاوت اند و 

از تعاریفی متنوع استفاده می کنند. M۰ معمولاً تعداد کل توکن های فیات را نشان می دهد 

که به صورت اســکناس کاغــذی فیزیکی و ســکه فلزی در گردش هســتند. M۱ ســنجه ای 

متشکل از M۰ و حساب های جاری بانکی است و امکان محاسبه همه حالت های پولی را 

فراهم می کند که در لحظه در اختیار صاحب شان هستند. M۲ تمام سپرده های پس انداز 

و گواهی ســپرده را به M۱ اضافه می کند. این عدد پولی اســت که افراد نگهداری می کنند 

اما به سررســید نرسیده اســت، به این معنی که نقدشــوندگی کافی ندارد تا افراد بتوانند 

آن را به شــکل فعلی اش خرج کننــد ولی می تواند به ســرعت نقد شــود. M۳ صندوق های 

ســرمایه گذاری متقابل بازار پول و ســایر اشــکال بزرگ دارایی های نقدی را بــه M۲ اضافه 

می کند.



دقیقاً مشخص نیست کدام ســنجه واقعاً می تواند پول به حساب بیاید، زیرا ماهیت 

فیات این است که فیات، آینده و حال حاضر را با هم مخلوط می کند. از آنجا که نهادهای 

دارای مجوز دولتی می توانند ادعای نسبت به پول در آینده را به پول در زمان حال تبدیل و 

حساب های تجاری شان را با آن تسویه کنند، خط بین حال و آینده محو می شود. بنابراین، 

مشخص نیست زمانی که ابزارهای پولی را به عنوان بخشی از عرضه پول در نظر می گیریم، 

مرز بین سررسید ابزارهای پولی را کجا باید ترسیم کرد.

برای تسهیل مقایسه بین فلزات و بیت کوین، این کتاب و کتاب استاندارد بیت کوین از 

M۲ به عنوان معیاری جهت اندازه گیری عرضه پول استفاده می کنند. M۲ گسترده ترین 

معیار رشــد عرضه پول اســت که توســط بانک جهانی و OECD جمع آوری می شــود. در 

نتیجه می توانیم با استفاده از این معیار، شرایط کشورهای مختلف را تا حد مطلوبی با هم 

مقایسه کنیم. حجم دقیق ارزهای فیات مختلف به اندازه نرخ رشد آن ها در طی سالیان برای 

ما اهمیت ندارد، اما یکدستی نحوه اندازه گیری M۲ در کشورهای مختلف و در زمان های 

مختلف شرایط مناسبی را برای مقایسه های مختلف فراهم می کند.

مغایرت های رفع نشدنی 

برخلاف بیت کوین که در آن شــبکه مغایرت های حســاب ها را رفع می کنــد، امکان رفع 

مغایرت برای دارایی های فیات وجود ندارد. مدیریت اعداد در استاندارد فیات غیرممکن 

اســت؛ هیچ  راه دقیقی برای ثبت تمام بدهی هــا، دارایی ها و گواهی های صادرشــده وجود 

ندارد. ارز جدید با دستور صدور بدهی استخراج می شود و امکان گرو گذاشتن یک وثیقه 

برای چند وام وجود دارد. در نتیجه، هیچ سقفی برای صدور بدهی وجود ندارد و نمی توان 

تمام بدهی های صادرشده در تمام نهادهای مالی را در لحظه ردگیری کرد. 

ابطال پذیر بودن 

اکثر حســاب های فیات صرفاً در ترازنامه های نهادهــای مالیِ دارای مجــوز دولتی ثبت 

می شوند و در نتیجه در هر لحظه امکان ابطال آن ها توسط گره محلی یا گره کامل )فدرال 

رزرو آمریکا( وجود دارد. اگر مفهوم مالکیت را توانایی تسلط و کنترل چیزی تعریف کنید، 
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متوجه می شوید هیچ کس صاحب واقعی دارایی فیات خود نیست بلکه آن پول را به صورت 

مشروط و به  لطف دولت در اختیار دارد؛ دولتی که در عمل صاحب تمام ثروت نقدشونده 

در حوزه استحفاظی خود است. 

عملاً هیچ نوع تسویه حساب نهایی ای در سیســتم پولی فیات وجود ندارد. از آنجا که 

تورم پولی ارزش ارزهــای فیات را کاهش داده اســت، ارزش واقعی اســکناس های فیزیکی 

به حدی کاهش یافته که اســتفاده از آن ها برای معاملات با ارزش بالا بسیار سخت شده 

و نمی توان ثروت زیادی را به صورت اســکناس نگهــداری کرد. بانک های مرکــزی و تجاری 

همچنان برداشت اسکناس را سخت تر می کنند و حتی زمانی که افراد بتوانند اسکناس 

در دست داشته باشند هم امنیت کافی ندارند زیرا دولت ها می توانند این اسکناس ها را 

در هر زمانی لغو کنند.

منفی بودن

در میان تمام سیستم های پولی ای که نویسنده می شناسد، فیات تنها سیستمی است 

که در آن مجموع مانده همه حســاب ها در هر لحظه از زمان منفی اســت. به دلیل انگیزه 

بسیار زیاد برای انباشت بدهی و این واقعیت که توکن بومی فیات به معنای واقعی فیزیکی 

یا کمیاب نیست، مؤسســه های مالی همیشــه ترازهای منفی برای مشتریان شان ایجاد 

می کنند. در این شــرایط، مجموع کل بدهی ها بسیار بیشــتر از مقدار پول موجود است. 

تمام ابزارهای مبادله ای که می شناسیم، کالاهایی هستند که در زمان حال وجود دارند و اگر 

کسی بخواهد چیزی را وام بدهد، باید ابتدا صاحب آن باشد. در این شرایط، جمع موجودی 

همه حساب ها عددی مثبت می شود. 

همان طور که در فصل های قبل توضیح داده شد، فناوری شکل دهنده استاندارد فیات، 

توانایی خلق واحدهای پولی از طریق فرایند وام دهی اســت. این پولی ســازی بدهی  همان 

اثری را دارد که پولی سازی هر کالایی در بازار دارد: انگیزه برای تولید آن کالا بیشتر می شود. 

در نتیجه، سیســتم اقتصادی فیات به شــدت در جهت ایجــاد بدهی فعالیــت می کند و 

کاربران فیات انگیزه زیادی دارند که تا حد ممکن بدهکار شوند. 

فیات یک سیستم چندلایه است؛ کاربران ســطح پایین فقط می توانند به پول کاغذی 



فیزیکی دسترسی داشته باشند، کاربران سطح بالاتر می توانند حساب بانکی باز کنند و 

بدهکار شوند و آن هایی که مسئولیت پذیری مالی مناسبی داشته باشند، می توانند بدهی 

زیادی داشته باشند. در سطح پایین، که اکثریت کاربران فیات در سراسر جهان را تشکیل 

می دهد، تراز حساب مثبت است اما تراز حساب کاربران رده بالا، که اکثریت قریب به اتفاق 

ثروت پولی جهان را در اختیار دارند، معمولاً منفی است. طبق استاندارد فیات، ثروتمند 

بودن معمولاً به معنای داشتن تعداد زیادی توکن فیات نیست، بلکه بیشتر به معنی بدهی 

زیاد فیات است که مقدار آن بسیار بیشــتر از توکن های فیزیکی فیات و فیات موجود در 

حساب های پس انداز و جاری است. 

دارندگان توکن های فیات که این توکن ها را به صورت نقد یا در حساب بانکی خود دارند، 

همیشه در خطر کاهش ارزش پول شان قرار دارند زیرا مؤسسه های مالی می توانند به امید 

دریافت توکن های فیات در آینده، توکن های جدید در حــال حاضر صادر کنند. بنابراین، 

منطقی ترین کار برای افراد، شرکت ها و دولت ها این است که مانده حساب مثبت نداشته 

باشــند زیرا ارزش پول شــان به واســطه تورم کمتر می شــود و در عوض بهتر است بدهکار 

باشند. کاربرانی که موجودی حساب شان منفی باشد )یعنی آن هایی که بدهکار هستند(، 

امنیت ندارند و احتمال دارد دچار خســارت های فاجعه بار شوند. امنیت مالی )به معنی 

داشتن مقدار پایداری از ثروت نقدشونده که برای آینده پس انداز شده( در چنین شرایطی 

امکان پذیر نیست. در این شرایط، فرد یا شاهد از بین رفتن ثروتش به واسطه تورم خواهد 

بود یا همیشــه نگران اســت که به دلیل عدم پرداخت بدهی وثیقه اش را از دســت بدهد. 

فیات در عمل مفهوم پس انداز را به عنوان یک ابزار مالی از بین برده اســت و این موضوع 

پیامدهای منفی بسیار زیادی دارد.

پس انداز فیات

پس انداز به معنای به تعویق انداختن مصرف از زمان حال به آینده است. فرد از مصرف 

کالا در زمان حــال صرف نظر می کند تــا آن کالا یا معادل پولــی آن را در زمانــی در آینده در 

دســترس داشــته باشــد. نگهداری کالاهای بادوام اولین شــکل پس انداز بود. با گذشــت 

زمان، پول به کارآمدترین وسیله پس انداز تبدیل شــد، زیرا به انسان این توانایی را داد که 
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دارایی هایــش را به صورت تکرارپذیر و نقدشــونده ذخیره و آن ها را به ســادگی به هر کالای 

دیگری تبدیل کند. هر قدر یک ابزار پولی سخت تر باشد، ابزاری مناسب تر برای پس انداز 

اســت. تمدن ما به تدریج به سمت پول های ســخت تر حرکت کرده اســت که باعث شده 

راهکارهایــی مطمئن تر بــرای انتقال ارزش به آینده داشــته باشــیم. هرچه پول ســخت تر 

باشــد، تولید مقادیر جدیدی از آن در پاسخ به افزایش تقاضا دشــوارتر می شود و آن پول 

بهتر می تواند ارزشــش را حفظ کنــد. این ویژگی به افــراد این امــکان را می دهد که ترجیح 

زمانی شــان را کاهش دهند و در آینده ثروت بیشتری تولید کنند. هرچه پس انداز بیشتر 

باشد، احتمال ســرمایه گذاری افراد روی طرح های ســرمایه داری بیشتر است؛ طرح هایی 

که خطر زیان را به همراه دارنــد ولی به افزایش بهره وری منجر می شــوند. به طور خلاصه، 

پول سخت، عدم قطعیت در مورد آینده را کاهش و به افراد اجازه می دهد اقدامات خود را 

به سمت بلندمدت سوق دهند.

پس انداز به صورت پول فیزیکی هزاران سال است که وجود دارد. نقطه اوج آن سکه طلا 

بود که قابلیت فروش بســیار زیادی در زمان و مکان داشت، در سراسر جهان به رسمیت 

شناخته می شد و هزاران سال ارزشــش را حفظ کرد. با ســکه طلا، هر کسی می توانست 

پس انداز کند و انتظار داشته باشد که پس اندازش در بلندمدت ارزش خود را حفظ کند. 

کودکان از روزی که به دنیا می آمدند پس انداز می کردند، زیرا دوســتان و خانواده از طریق 

والدین به آن هــا پول می دادند. از ســنین پایین به کــودکان آموزش داده شــد که پس انداز 

کنند. آن ها یاد می گرفتند که کار کنند و پول پس انداز کنند و همان طور که رشد می کردند، 

انگیزه داشتند که بهره وری، درآمد و پس انداز خود را افزایش دهند. زمانی که فرد به سطح 

مشخصی از پس انداز می رسید، می توانست روی کالاهای سرمایه ای سرمایه گذاری کند تا 

بهره وری تلاش هایش را افزایش دهد، یا روی کسب وکار دیگران سرمایه گذاری کند و درآمد 

به دســت آورد. هنگامی که فردی به سطحی از پس انداز می رســید که به او امکان می داد 

استقلال داشته باشد، ازدواج می کرد، خانه می خرید و خانواده تشکیل می داد. پس انداز 

در طول زندگی ادامه می یافت و آنچه پس انداز شــده بود به نســل بعدی منتقل می شد. 

پیشرفت بشر به معنی فراهم کردن زندگی بهتر برای نسل بعدی است و پس انداز کردن 

نقش مهمی در این فرایند ایفا کرده است. انسان ها، فقط با صرفه جویی، توانستند ترجیح 



زمانی خود را کاهش دهند و آینده شان را تأمین کنند. انسان ها فقط با پس انداز می توانند 

سرمایه گذاری و سرمایه انباشته کنند. جامعه هرچه بیشتر پس انداز کند، زندگی نسل های 

آینده آن بهتر خواهد بود. مفهوم پس انداز بخش مهمی از توســعه تمدن بشــری است. 

همان طور که پول به تدریج سخت تر شد، مردم شروع کردند به پس انداز بیشتر و بیشتر و 

این کار به بخشی از فرهنگ، مذهب و سنت تبدیل شد.

روند تکامل ما این گونه بوده که از سخت ترین پول استفاده کنیم تا بتواند ارزش خود را به 

بهترین شکل حفظ کند. در گذشته پس انداز کردن جویی به تخصص یا تلاش زیادی نیاز 

نداشت و هر کسی که یک سکه طلا به دست می آورد می توانست آن را نگه دارد و شاهد 

افزایش یک تا دو درصدی ارزش آن در ســال باشــد. ابزارهایی که ادعا می کردند پشتوانه 

طلا دارند به طور دوره ای با شکست مواجه می شدند، اما سکه فیزیکی طلا هرگز شکست 

نمی خــورد؛ ارزش آن به ندرت کاهش پیــدا می کرد و زمانی کــه این اتفاق رخ مــی داد، روند 

به سرعت معکوس می شد. 

این شرایط در اکثر نقاط دنیا تا دهه ۱۹۸۰ و ۱۹۹۰ ادامه داشت، ولی تا آن زمان میل شدید 

بانک های مرکزی به اســتخراج ارز فیات بدهی را بــه امری اجتناب ناپذیــر و پس انداز را به 

امری بی معنی برای بسیاری از افراد تبدیل کرده بود؛ به جای اینکه افراد به دنبال پس انداز 

کردن برای هزینه های بزرگ باشــند، به وام گرفتن روی آوردند و تراز حساب شــان را منفی 

و منفی تر کردند. اکنون افرادی وجود دارند که در خانواده هایــی بدهکار به دنیا می آیند و 

در کل عمرشــان بدهکار زندگی می کنند. معنی موفقیت این شــده که فــرد بتواند حجم 

بیشــتری از بدهی در مراحل مختلف زندگی اش به دســت آورد: وام گرفتن برای پرداخت 

شهریه دانشگاهی که موقعیت های شغلی پردرآمدتری برای فرد فراهم می کند و می تواند با 

حقوق بیشتر خود، وام بیشتری برای خرید خانه ای بزرگ تر و خودرویی بهتر دریافت کند. 

هر قدر فرد بیشتر کار کند و خود را وقف محل کارش کند، می تواند تراز حساب منفی تری 

داشته باشد و خانه ای بزرگ تر و خودرویی بهتر داشته باشد. اگر کسی موفق تر شود و بتواند 

کسب وکار خودش را راه اندازی کند، این کار را با سرمایه خودش انجام نمی دهد بلکه وامی 

بزرگ تر می گیرد. هرچه کسب وکاری بزرگ تر و موفق تر باشد، می تواند وام بیشتری بگیرد. 

به طور خلاصه می توان گفت موفقیت در دنیای فیات به معنی منفی تر شدن مانده حساب 
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فرد است و افراد در تمام طول عمرشان بدهی دارند.

 زمانی کــه دولت های مرکــزی قابلیت تبدیل پول کاغــذی به طلای فیزیکــی را به حالت 

تعلیق درآوردند و طلای فیزیکی را از گردش خارج کردند، حســاب بانکی فیات جایگزین 

فناوری پس انداز سکه های طلا شد. افراد کمی حاضر بودند پول کاغذی را برای طولانی مدت 

پس انداز کنند. خود کاغذ ممکن است خراب شود یا بسوزد و معمولاً انتظار می رود بانک 

مرکزی سیاست های تورمی داشته باشد و در نتیجه ارزش پولش را کاهش دهد. حساب 

بانکی قرار بود نــرخ بهره ای را ارائه دهد کــه بر تورم غلبه کند و به پس انــداز بازدهی مثبت 

بدهد.

با این حال، همان طور که در فصل دوم بحث شــد، حذف پشــتوانه طلا به معنای رشــد 

بیشتر عرضه پول و کاهش ارزش آن بود. جست وجوی متعاقب آن برای بازده و تورم پولی، 

حباب های اقتصادی ایجاد می کند که برای بانک ها بسیار وسوسه انگیزند؛ همان طور که 

در دهه ۱۹۲۰ اتفاق افتاد و به ســقوط بازار سهام در ســال ۱۹۲۹ و بحران مالی متعاقب آن 

منجر شد و پس انداز بسیاری از مردم را از بین برد. 

در ســال ۱۹۳۴، کنگــره ایــالات متحــده قانــون گلس-اســتیگال )Glass-Steagall( را 

تصویب کرد. این قانون جداسازی بانکداری تجاری از بانکداری سرمایه گذاری را الزامی کرد 

و طبق آن، فدرال رزرو مجبور بود از ســپرده های بانکی تجاری محافظت کند. این شرایط، 

چیــزی نزدیک به ســکه طلای فیزیکــی قدیمی را بــرای افــراد فراهم می کرد: یک حســاب 

پس انداز تضمین شده که قرار بود نرخ بهره اش بر تورم غلبه کند. کسانی که می خواستند 

در جســت وجوی ســود ریســک کنند، می توانســتند بدون حمایــت دولــت در بانکداری 

سرمایه گذاری فعالیت کنند.

ایــن شــرایط هرگــز در درازمــدت قابــل اجــرا نبــود، زیــرا امــکان ارائــه بازدهــی واقعــی، 

مثبــت و بــدون ریســک بــرای بانک هــا وجــود نداشــت کــه بتوانــد از میــزان 

کاهــش ارزش پــول بــه دســت دولــت جلــو بزنــد. ایــن قانــون بلافاصلــه پــس 

از جنــگ جهانــی دوم کار می کــرد زیــرا آن زمــان، دوره ای بــود کــه ایــالات متحــده حجــم 

زیــادی از طــلا را از سراســر جهــان بــه دســت آورد و اکثــر کشــورهای جهــان اســتاندارد 

 دلار را پذیرفتنــد و مقادیــر زیــادی دلار خریدنــد. اگــر انقضــای بیشــتر مفــاد قــرارداد 



»نیو دیل« )New Deal( و کاهش شدید هزینه های دولت را به این موارد اضافه کنید، قابل 

درک است که چگونه این قانون برای اکثر آمریکایی ها از دهه ۱۹۴۰ تا ۱۹۶۰ کارآمد به نظر 

می رسید. با این حال، با افزایش هزینه های دولت در دهه ۱۹۶۰ برای تأمین مالی برنامه های 

رفاهی و جنگ ویتنام و پولی شــدن بدهی های دولت، تورم به شکل قابل  توجهی افزایش 

یافت و سود حساب های پس انداز به آن اندازه رشد نکرد. در سال ۱۹۷۱، هنگامی که تورم 

باعث شــد نرخ برابری دلار و طلا تغییر کنــد، دیگر پس انداز کردن بــا ارز فیات امکان پذیر 

نبود. کسانی که می خواستند ثروت شان را برای آینده پس انداز کنند، مجبور بودند از طریق 

سیستم بانکداری ســایه مشغول ســفته بازی شوند و ســبد ســرمایه گذاری ایجاد کنند. 

بازارهای ســهام و اوراق قرضه، به عنوان فناوری های پس انداز کاذب، برای شکســت دادن 

تورم ظاهر شدند. به این ترتیب بانکداری خرده فروشی به طور فزاینده ای حول حساب های 

جاری و پردازش پرداخت متمرکز شد و حساب های پس انداز به سرعت اهمیت شان را از 

دست دادند. 

از دهه ۱۹۷۰ تا ۱۹۹۰، اوراق قرضه دولتی به عنوان حساب پس انداز جهان عمل می کرد 

و بازده آن بیشــتر از تورم بود. با این حال، اوراق قرضه دولتی دارایی پولی مفیدی نیستند 

و نمی توانند به عنوان ابــزاری برای ذخیره بلندمــدت ارزش عمل کنند، زیرا هیچ ســازوکار 

مؤثری وجود ندارد که رشد عرضه آن ها را محدود کند؛ با افزایش تقاضا برای اوراق قرضه 

به عنوان ابزاری برای ذخیره ارزش، قیمت آن ها افزایش پیدا می کند و بازدهی شان کاهش 

می یابد. در نتیجه، بازده آن ها در نهایت از تورم عقب می افتد. صادرکنندگان اوراق قرضه 

می توانند وام هایی با شرایط بسیار مطلوب دریافت کنند که آن ها را تشویق می کند از لحاظ 

مالی مسئولیت پذیری کمتری داشته باشند. با ممنوعیت استفاده از طلا به عنوان پول، 

دولت ها تقاضا برای بدهی خود را بسیار فراتر از حد اعتبارشــان افزایش دادند. در اواخر 

دهه ۲۰۰۰، بازده اوراق قرضه در اقتصادهای غربی به وضوح دیگر نمی توانست بر تورم غلبه 

کند و نقش آن ها به عنوان سازوکار پس انداز جذابیتش را از دست داده بود. به این ترتیب، 

سهام به عنوان حساب پس انداز جدید در جهان پس از سال ۲۰۰۹ ظاهر شد.

در حالی که سرمایه گذاری بخشی ضروری از اقتصاد بازار است، با پس انداز تفاوت دارد 

و جایگزینی برای آن نیست. این دو اصطلاح در فرهنگ لغت مدرن تقریباً جایگزین هم 
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به حســاب می آیند و رابطه بین آن ها به شکلی غیر قابل قبول اشــتباه گرفته شده است. 

تفاوت بین پس انداز و سرمایه گذاری بسیار زیاد است. پس انداز به انباشت پول نقد گفته 

می شــود که برای پوشــش در برابر عدم قطعیت آینده کاربرد دارد. از دیدگاه حسابداری، 

سرمایه گذاری نوعی جریان خروجی نقدینگی است، در حالی که پس انداز نوعی پول نقد 

است که در ترازنامه نگهداری می شود. پول نقد به دلیل قابلیت فروش بالایش نگهداری 

می شــود زیــرا می تــوان آن را به ســادگی در مکان هــا و زمان های مختلــف فروخــت. با این 

حال، مهم ترین تمایز بین این دو این است که ســرمایه گذاری ذاتاً ریسک بیشتری دارد. 

ســرمایه گذاری بدون ریســک وجود ندارد و هر ســرمایه گذاری ممکن اســت کل ســرمایه 

خود را از دست بدهد. از سوی دیگر، پس انداز به نقدشونده ترین و کم ریسک ترین حالت 

نگهداری می شود. تصمیم برای حرکت از پس انداز به سمت سرمایه گذاری مساوی است 

با تصمیم برای قربانی کردن نقدینگی و افزایش ریسک در ازای بازده مثبت.

نباید بین پس انداز و ســرمایه گذاری یکی را انتخاب کرد؛ هر یک از ایــن دو جای خود را 

در یک پورتفولیوی مناسب دارند. افراد می توانند مقدار پول نقدی را که دوست دارند نگه 

دارند و بخش دیگری از پول شان را با هدف کسب سود، ریسک کنند. وقتی از استاندارد 

پولی سختی، مانند طلا، استفاده شود، خود پول سخت با توجه به افزایش اندک اما ثابت 

آن، پس انداز تلقی می شــود. در اقتصاد مدرنی که پول آســان دارد، پول نقد زباله اســت، 

همان طور که هر مدیر پولی می داند. مردم به جای نگهداری پول نقد، پس اندازشــان را در 

اوراق قرضه دولتی یا سهام های کم ریسک نگهداری می کنند. به این ترتیب، افراد مجبورند 

اطلاعات زیادی در مورد انــواع دارایی های مالی به دســت آورند تا بتوانند ارزشــی را که به 

دســت آورده اند حفظ و از آن در برابر تورم محافظت کنند. این امر نگه داشتن پول نقد را 

دشوارتر و توانایی پس اندازکنندگان جهت برنامه ریزی برای آینده را محدود می کند.

یکی از توجیه های کینزی برای اینکه دولت ها مردم را مجبور کنند از پول آسان استفاده 

کنند این اســت که کاهش ارزش پول مردم را تشویق به سرمایه گذاری بیشتر می کند، که 

باعث افزایش اشــتغال و هزینه کرد می شــود. با این حال، این منطق تورمی، ســرمایه را با 

اعتبار اشتباه می گیرد. برای تحقق سرمایه گذاری، مصرف کنندگان باید مصرف را به تعویق 

بیندازند تا منابع شان را به سمت تولید هدایت کنند. کاهش ارزش پول به شکلی جادویی 



باعث افزایش سرمایه و منابع موجود برای تولید نمی شود ولی به سناریویی عجیب منجر 

می شــود که در آن حتی پروژه هایی که بازده واقعی منفی کســب می کنند، از نظر اســمی 

سودآورند و در نتیجه حتی این پروژه ها نیز بهتر از پول نقد هستند. کاهش ارزش ارز فیات 

معمولاً با افزایش اعتبار نیز همراه است که باعث چرخه رونق و رکود می شود.

یــک دارایی مالــی قابل اعتمــاد و کم خطــر به عنوان نوعــی پس انــداز برای مردم بســیار 

ارزشمند است، زیرا به آن ها امکان می دهد عدم اطمینان آینده را کاهش دهند. اینکه افراد 

بتوانند با اطمینان کامل مقدار مشخصی قدرت خرید داشته باشند، آزادی مالی به همراه 

دارد و به افراد اجازه می دهد سرمایه گذاری های مخاطره آمیز انجام دهند.

خنده دار اینجاست که اگر سیستم پولی سخت بود و ارزشش را حفظ می کرد، احتمالاً 

تقاضا برای پس انداز کمتر می شد. اگر با اطمینان می دانستید که ۱۰ سال مخارج خود را 

پس انداز کرده اید و می توانستید با اطمینان انتظار داشته باشــید که ارزش پس اندازتان 

در طول زمان ثابت می ماند، احتمالاً احساس نمی کردید به پس انداز بیشتری نیاز دارید 

و سپس می توانستید با بقیه سرمایه خود ریسک بیشــتری کنید. با این حال، زمانی که 

پول نقد ابزار بدی برای ذخیره ارزش باشد، قطعیت کمتری برای هزینه های ۱۰ سال آینده 

وجود دارد و در نتیجه انسان ها ریسک گریزتر خواهند شد و تلاش بیشتری برای پس انداز 

خواهند کرد. 

مشکل فیات این است که صرفاً حفظ ثروتی که فرد از قبل دارد نیاز به مدیریت فعال و 

تصمیم گیری تخصصی دارد. او باید در مدیریت پرتفولیو، مدیریت ریسک، ارزش گذاری 

سهام و اوراق قرضه، بازارهای املاک و مستغلات، بازارهای اعتباری، روندهای کلان جهانی، 

سیاست پولی ملی و بین المللی، بازارهای کالا، ژئوپلیتیک و بسیاری از زمینه های تخصصی 

دیگر اطلاعات کافی به دست آورد تا بتواند تصمیم هایی آگاهانه  برای سرمایه گذاری بگیرد 

و ثروتی را که به دست آورده حفظ کند. افراد در واقع باید دو بار فیات پول را به دست آورند، 

یک بار زمانی که برای کسب آن کار می کنند و یک بار زمانی که آن را سرمایه گذاری می کنند 

تا بر تورم غلبه کنند. قبل از اینکه اســتاندارد فیات اجرایی شود، اســتفاده از سکه طلای 

ساده هیچ یک از این دردسرها را نداشت. چرا یک پزشک، ورزشکار، مهندس، کارآفرین 

یا حسابدار که در رشته خود موفق است باید در این زمینه ها تخصص داشته باشد، فقط 
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برای حفظ ثروتی که قبلاً تولید کرده و آزادانه در بازار به دست آورده است؟

این شــرایط موهبت بزرگی برای صنعت مدیریت ســرمایه گذاری بوده اســت. بیشــتر 

پول های موجود در حساب های سرمایه گذاری توسط افرادی نگهداری می شود که ترجیح 

می دهند ریســک نکنند، بلکه می خواهند ابزاری جهت ذخیره ارزش برای آینده داشته 

باشند. وقتی چنین ابزاری وجود ندارد، افراد عادی مجبور می شوند به متخصصان مراجعه 

کنند تا آن ها بتوانند در رسیدن به اهداف مالی  به ایشان کمک کنند. با توجه به نرخ تورم 

پولی که هزینه های بیهوده دولت را تأمین می کند و کارمزدهای بالایی که صنعت مدیریت 

سرمایه گذاری دریافت می کند، فقط اقلیت کوچکی از سرمایه گذاران می توانند بر تورم پولی 

غلبه کنند. اکثریت قریب به اتفاق باید سخت تر کار کنند و درآمد بیشتری به دست آورند 

تا ثروت شان را از دست ندهند.

در حالی که بسیاری از افراد مدت ها بر این باور بودند که سرمایه گذاری مطابق با شاخص 

سهام یا ســرمایه گذاری روی املاک و مســتغلات راه های قابل اعتمادی برای غلبه بر تورم 

هستند، حفظ این شرایط، به ویژه در یک سال گذشته، ســخت تر شده است. از آنجا که 

نرخ بهره به محدوده منفی کاهش می یابد، یافتن ســرمایه گذاری هایی که بتوانند بر تورم 

غلبه کنند بسیار دشوار است. حتی اعطای وام به دولت های بسیار ناکارآمد هم اکنون با 

بازده اسمی منفی همراه است و در عین حال ســرمایه گذاران را در معرض خطرات جدی 

قرار می دهد.

بدهی فیات

استراتژی مالی صحیح و موفق تحت استاندارد فیات این است که تا حد ممکن بدهی 

داشته باشید، بدهی هایتان را به موقع بپردازید و از بدهی برای خرید دارایی های سختی 

اســتفاده کنید که در آینده بازدهی دارند. اجرای مســتمر این روند، امتیاز اعتباری شــما 

را بهبود می بخشــد و به شــما امکان می دهد با نرخ های پایین تر وام بگیریــد، در حالی که 

ثروت تــان را به صــورت کالاهایی ذخیــره می کنید کــه عرضه شــان به راحتی قابــل افزایش 

نیست. به این ترتیب، سیستم فیات از پس انداز کنندگان مالیات می گیرد و به وام گیرندگان 

یارانه می دهد. اســتاندارد فیات همه را تشویق می کند زندگی شــکننده ای داشته باشند 



و ریســک های مالی قابل  توجهی انجام دهند. اگر کســی این کار را انجــام ندهد، ثروتش 

به تدریج کاهش پیدا می کند. 

هر قدر در پذیرش ریســک بی مســئولیت تر باشــید، احتمال موفقیت یا شکست تان 

بیشــتر اســت. طــی کــردن مســیر موفقیــت مســتلزم گرفتن ایــن نــوع تصمیم هاســت. 

کسب وکارهایی که بی محابا بدهی ایجاد می کنند، احتمال شکست بیشتری دارند ولی 

احتمال موفقیت شان بسیار بیشــتر اســت و می توانند رقبای خود را از بازار بیرون کنند. 

کسب وکاری که جریان نقدینگی اش نسبت به رشــد عرضه پول کندتر افزایش پیدا کند 

ارزش واقعی خود را از دســت می دهد زیــرا دارایی های نقدی و غیرنقــدی و درآمد آتی این 

شرکت تحت تأثیر چاپ پول قرار می گیرند. کســی که درآمدش سریع تر از نرخ چاپ پول 

رشد نکند، کیفیت زندگی اش کاهش پیدا می کند. چنین شرکت ها و افرادی همیشه باید 

به دنبال افزایش درآمد خود باشند تا بتوانند شرایط اقتصادی شان را حفظ کنند. 

تحت اســتاندارد فیات، بدهی هایی که دیگران به وجود می آورند، باعث کاهش قدرت 

خرید آن هایی می شــود کــه مانده حســاب مثبت دارنــد. در مقابــل، آن هایی کــه بدهکار 

هستند از این شرایط ســود می برند. بدهکار نبودن نوعی بی مسئولیتی مالی به حساب 

می آید. »ریچارد کانتیلون«، اقتصاددان ایرلندی، می گوید اثر توزیعی تورم به گونه ای است 

که آن هایی که زودتر به پول های خلق شــده دسترســی پیدا کنند ســود می برند و آن هایی 

که در ادامه به این پول دســت می یابند دچار ضرر می شــوند. در اســتاندارد فیات مدرن، 

وام گیرندگان از اثر کانتیلون ســود می برند و آن هایی که ضرر می کنند، پس اندازکنندگان 

هستند. کمتر خرج کردن نسبت به درآمد و نقد نگه داشتن پس انداز دیگر استراتژی های 

مالی بهینــه ای نیســتند بلکــه اقداماتــی تجملاتی هســتند که بــرای همه افراد مناســب 

نیستند. 

تحت استاندارد فیات، کاربران به جای انباشته کردن فیات بیشــتر که دائماً ارزشش را 

از دست می دهد، تشــویق می شــوند دارایی های ســخت و مولد پول جمع آوری کنند. هر 

نوع ثروتی که فــرد به صورت پول نقــد )به هر واحــد ارزی ای( نگهــداری کند به طــور مداوم 

و سیســتماتیک از بین مــی رود. حتــی پس انداز به صــورت طــلا، هزینه هــای معاملاتی و 

محدودیت های فروش مکانی قابل  توجهی دارد.
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راه موفقیت مالی در استاندارد فیات به دســت آوردن دارایی های سخت است و حتی 

وام گرفتن برای خریدن این دارایی ها ســودآورتر اســت. نه تنها تورم ارزش وام را نسبت به 

ارزش دارایی کاهش می دهد، بلکه در شرایطی که وام گیرنده و وام دهنده مشغول استخراج 

فیات هستند، آن قدر سود به دســت می آورند که خرید برای وام گیرنده ارزان تر باشد، اما 

ســودآورترین راه این اســت که بتوانیم ارز فیات صــادر و دیگــران را بدهکار کنیــم. یکی از 

راهکارهای بسیار مؤثر ایجاد بدهی، خلق کسب وکاری است که در کنار سایر خدماتش، 

خدمات بانکی هم به مشــتری ها ارائه می دهد. به همین دلیل اســت که کســب وکارهای 

متعددی در حوزه های مختلف محصولات اعتباری به مشتری هایشان ارائه می دهند. 

در اســتاندارد فیات، هر نوع مدل کســب وکاری به راهی بــرای آربیتراژ نــرخ تورم تبدیل 

می شــود. هدف از خلق کســب وکار کمتر کســب درآمد از طریق ارائه خدمات به مشتری 

است و بیشتر تبدیل به راهی برای وام دادن به آن ها شده است. در چنین شرایطی، توانایی 

وام گرفتن با نــرخ بهره کمتر بــه مهم ترین مزیــت رقابتی تبدیل می شــود. مــرگ و زندگی 

کسب وکارها به توانایی آن ها در تبدیل بدهی با نرخ آربیتراژ مناسب بستگی دارد. 

این پدیده در بســیاری از شــرکت های مدرن مشــهود اســت. اکثر کســب و کارهایی که 

حاضرند به صورت اعتباری محصولات و خدمات شان را ارائه دهند، تخفیف های بسیار 

خوبی به مشــتری هایی می دهند که اعتباری خرید می کنند. انگیزه انجام این کار واضح 

است: شرکت های بزرگ می توانند با نرخ های بســیار پایین وام بگیرند، اما می توانند نرخ 

بهره ای بیشــتر از ۲۰ درصد از مشتریان شان دریافت کنند. فروشــگاه »میسیز«، قبل از 

ورشکســته شــدن، درآمدش از کارت های اعتباری اش تقریباً به انــدازه درآمدش از فروش 

لباس بود. 

نتیجه منفی بودن تراز حســاب های فیات این اســت که همه افراد همیشه بدهکارند. 

مالکیت فرد بر خانه اش مشروط به این اســت که تا چند دهه به تعهدات مالی اش عمل 

کند. آینده شما به این بســتگی دارد که خودتان و افراد متعدد دیگری بتوانید به موقع به 

تعهدات مالی تان عمل کنید. در این شرایط، عدم قطعیت نسبت به آینده بسیار بیشتر 

از حالتی است که اگر فرد می توانست دارایی خود را به صورت پول سخت نگهداری کند و 

این امر منجر به افزایش ترجیح زمانی می شود. آرامش همه افراد کاهش می یابد و ناامن تر 



می شوند. 

در استاندارد فیات، پول به جای اینکه امنیت خاطر به وجود آورد، به نوعی بدهی تبدیل 

می شود، فرد به جای اینکه دلاری داشته باشد که بتواند با آن نیازهای آتی خود را برآورده 

کند، بدهی زیادی دارد و باید برای بازپرداخت آن تا آخر عمرش کار کند و گویی توصیه های 

مادربزرگ ها کاملاً به صورت برعکس اجرا شــده اســت؛ افراد به جای اینکه برای روز مبادا 

پس انداز کنند، مجبورند به اعتبار تمام روزهای خوب خود وام بگیرند. 

با وجود این کوه رو به رشد بدهی، این ســؤال به وجود می آید که اگر افراد می توانستند 

راهی برای ذخیره ثروت شان به صورت کم ریسک با سود محدود پیدا کنند )مثل پس انداز 

به صورت پول سخت( چه کاری انجام می دادند؟ این آزمایش فکری فرضی اخیراً با ایجاد 

بانک محدود به واقعیت تبدیل شد ولی شکست خورد. 

بانک محدود

بانک محدود )Narrow Bank( در ســال ۲۰۱۸ درخواســت مجوز بانکداری خود را نزد 

فدرال رزرو ثبت کرد. مدل کسب وکار این بانک منحصربه فرد و بسیار ساده بود: این بانک 

پول سپرده گذاران را دریافت و آن را نزد فدرال رزرو سپرده گذاری می کرد که کم ریسک ترین 

مدل کســب وکار دنیا را دارد. این بانک ســود دریافتی از فدرال رزرو را بین مشتری هایش 

توزیع می کرد و کارمزد اندکی از آن ها می گرفت. 

به نظــر می رســید این مــدل کســب وکار بــرای همــه ذی نفعــان مدلی مناســب باشــد. 

ســپرده گذاران بدون ریســک قابل توجهی بــازده اندکــی دریافت می کردند، شــرایطی که 

انتظار می رفت با توجه به عدم اطمینان فعلی در مورد بازارهای سرمایه جهانی، بسیاری از 

افراد آن را بپذیرند. بانک سود به دست می آورد و فدرال رزرو دلیل چندانی برای نگرانی در 

مورد توانایی پرداخت بدهی و نقدینگی بانک نداشت، اما درخواست مجوز بانک رد شد.

دلیل اصلی رد شــدن درخواســت مجوز این بانک این بود که ایمنی و قابلیت اطمینان 

آن ســایر بانک های سیســتم مالی را به خطر می انداخت. اگر امنیت ترازنامه فدرال رزرو 

به راحتی در اختیار ســرمایه گذاران قرار می گرفت، بســیاری از افراد ترجیــح می دادند این 

دارایی را به عنوان زیربنای پرتفوی خود انتخاب کنند. این بدان معنا نیست که همه افراد 
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همه دارایی خود را در این بانک می گذاشــتند، اما پول زیادی، به ویژه پول نهادی، به دلیل 

ارزش بالای پس انداز کم ریسک و نقدشونده به سمت این بانک جاری می شد. به احتمال 

زیاد، تقاضای زیادی برای نرخ بهره حدود دو درصد با ریســک طرف مقابل بســیار پایین 

وجــود دارد. در حالــی که ایــن نرخ بالا نیســت، امــا به دلیل ریســک پایین، به عنــوان ابزار 

پس انداز بسیار جذاب است.

چنین بانکی در مواقع بحران، زمانی که همه به دنبال محافظت از ثروت خود هستند، 

جذاب تر خواهــد بود. هرچه افراد بیشــتری به دنبــال امنیت مالی این نوع بانک باشــند، 

سرمایه گذاری در مؤسسه های مالی سنتی کمتر و وضعیت نقدینگی آن ها مخاطره آمیزتر 

می شــود. امتناع فدرال رزرو از اعطای مجوز بانکداری به بانک محدود نشان می دهد که 

این نهاد می داند در بازار آزاد، بســیاری از ســرمایه گذاران امنیت بازده تضمین شــده را به 

جست وجوی پرخطر برای چند درصد سود اضافی ترجیح می دهند.

بانکداری مرکزی فیات بر اساس این ایده اشتباه ساخته شده که کاهش ارزش پول باعث 

می شود افراد بیشتر سرمایه گذاری کنند و در نتیجه تولید اقتصادی افزایش می یابد. اما 

مانند تمام مداخلات اجباری دولت در بازارها، این کار هم پیامدهایی دارد و هزینه های این 

تفکرات اشتباه در ابتدا پیدا نیست. سیاست فدرال رزرو برای تشویق سرمایه گذاری باعث 

می شود افراد سرمایه گذاری های پرریسک تری انجام دهند که همین امر به ایجاد حباب 

و بحران مالی منجر می شود.

چه اتفاقی می افتــد اگر درصد زیــادی از مــردم بخش قابل  توجهــی از ثروت شــان را در 

ابزار مالی ای قرار دهند که نقدشــوندگی و امنیت داشــته باشــد ولی بازده اش کم یا صفر 

باشد؟ آیا این شرایط تولید اقتصادی را کاهش می دهد؟ آیا میزان سرمایه واقعی در اختیار 

ســرمایه گذاران و کارآفرینان کاهــش می یابد؟ می توان اســتدلال کرد که شــرایط برعکس 

خواهد شد. 

پس انداز و ســرمایه گذاری بر ســر میزان مشــخص و ثابتــی پول رقابــت نمی کنند بلکه 

هر دوی آن ها رقیب مصرف گرایی در زمان حال هســتند. پس انداز باید بر سرمایه گذاری 

ارجحیت داشته باشد و افزایش پس انداز به افزایش سرمایه گذاری منجر می شود؛ هر دوی 

آن ها تحت تأثیر کاهش ترجیح زمانی و به تعویق افتادن رضامندی هستند. وقتی انتظار 



می رود ارزش پول افزایش پیدا کند، افراد مصرف را به تعویق می اندازند و بیشتر پس انداز 

می کنند. اگر پس اندازکنندگان بتوانند پول نقد نگه دارند و مطمئن باشند که ارزش آن پول 

در طول زمان کاهش پیدا نمی کند، آزادی بیشــتری در ریســک کردن با سرمایه های خود 

خواهند داشت. وقتی ارزش این پس اندازها افزایش پیدا کند، فرصت سرمایه گذاری هم 

بیشتر می شــود. در دنیایی که از پول سخت اســتفاده می کند، فقط سرمایه گذاری هایی 

عقلانی هستند که نرخ بازده واقعی مثبت داشته باشند. در مقابل، در دنیای پول آسان، 

سرمایه گذاری هایی انجام می شوند که سود اسمی دارند ولی بازده واقعی شان منفی است 

و در عمل باعث از بین رفتن سرمایه می شــوند. اختصاص نادرست سرمایه در سیستم 

پولی آسان نیز باعث تخریب سرمایه می شود. 

فدرال رزرو جلوی فعالیت بانک محــدود را به این دلیل نگرفت کــه خطرناک بود، بلکه 

دلیلش این بود که خطرناک بودن سایر قسمت های سیستم های بانکی را مشخص می کرد 

و نشــان می داد چقدر تقاضا برای پس انــداز امن وجود دارد. در بخش ســوم این کتاب، با 

پیش زمینه ای که مطرح شــد، دلیل رشــد بیت کوین را بررســی می کنیم. بیت کوین نوعی 

فناوری جدید برای پس انداز است که به همه افراد دنیا اجازه می دهد ثروت خود را ذخیره 

کنند و به مجوز بانک مرکزی هم نیاز ندارد. 
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در کتاب »اســتاندارد فیات: جایگزین بردگی بدهی برای تمدن بشری«، 
نویســنده کتاب، ســیف الدین آموس، اقتصاددان مشهور بین المللی، 
دســتگاه تحلیلی منحصربه فرد خــود را بــر روی سیســتم پولی فیات 
متمرکز می کند و آن را به عنوان یک شاهکار مهندسی و فناوری توضیح 
می دهد. در این کتاب، آموس به تغییر روند جهانی از استاندارد طلا به 
سیستم امروزی پول فیات تحت حمایت دولت ها می پردازد؛ اهداف 
و شکست های اســتاندارد فیات را تشریح کرده و پیامدهای اقتصادی، 
سیاســی و اجتماعی گسترده اســتفاده از پول فیات را شــرح می دهد؛ 

همچنین نگاهی انداخته به تاثیر بیت کوین بر آن در طول زمان. 
آموس ارزهــای معتبر فیــات را با بیت کوین مقایســه کرده و ســپس 
تفاوت های آنها را روشــن می کند. وی، از طریق این مقایســه ها نشان 
می دهد که بیت کوین می تواند عامل ارتقای سیستم پولی جهان باشد و 

بازارهای سرمایه و انرژی جهانی را متحول کند.
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